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Gli ultimi cinque anni sono stati caratterizzati da una vera e propria ondata di 
innovazione, che ha letteralmente travolto il mondo della finanza. Il connubio tra 
scienze crittografiche e le più avanzate tecnologie informatiche ha favorito lo sviluppo 
di nuovi strumenti di pagamento e la creazione di innovative piattaforme di scambio. Il 
punto di svolta è avvenuto con l’avvento di una criptovaluta ideata da Satoshi 
Nakamoto e conosciuta in tutto il mondo con il nome di bitcoin.  
Il primo capitolo di questo lavoro è dedicato alla nascita della nuova moneta virtuale e 
oltre agli aspetti storici saranno illustrati i concetti tecnici riguardanti architettura e 
funzionamento della rete con attenzione particolare alla descrizione del processo di 
mining e ai risvolti economici della produzione di moneta in proprio. Seguirà una breve 
panoramica sulle più comuni vulnerabilità informatiche che potrebbero affliggere il 
sistema e le difese previste dal protocollo per prevenire attacchi e fenomeni fraudolenti. 
Il secondo capitolo esamina dapprima le caratteristiche dei bitcoin in qualità di moneta 
complementare e le ripercussioni teoriche di ciò in ambito monetario, confrontando al 
riguardo il pensiero di due diversi orientamenti economici. Una parte riguarderà poi lo 
studio del comportamento della criptodivisa, analizzata sotto il punto di vista di ognuna 
delle singole tipiche funzioni della moneta. Rigorosamente sarà presente uno spazio 
relativo alle critiche mosse al nuovo strumento di pagamento ideato da Nakamoto e un 
excursus in merito alle potenzialità del protocollo che vanno oltre la mera funzione di 
strumento di pagamento, prestando particolare attenzione agli inevitabili risvolti 
giuridici. 
La terza e ultima parte esamina il fenomeno di decentralizzazione dei mercati e 
 
MANUELE MARSILI – TESI DI LAUREA 	  
	   2	  
l’avvento di Ripple: protocollo open source che si auspica di imporsi quale standard 
condiviso per i pagamenti. Saranno successivamente introdotti i vantaggi relativi 
all’implementazione della piattaforma di routing dei pagamenti e di regolamento dei 
fondi presso i sistemi delle istituzioni finanziarie considerando i benefici sia dal punto 
di vista della banca che per la sua clientela. Attualmente sono in corso alcuni progetti di 
crittografia che mirano a implementare soluzioni intelligenti di contratto ed è stato 
ritenuto opportuno scegliere di riservare uno spazio al recente fenomeno degli smart 
contract: veri e propri contratti programmabili in formato digitale. Infine, saranno 
dedicate riflessioni in merito al funzionamento della piattaforma operando confronti con 
realtà già esistenti come il sistema di rimessa istantanea tra sedi separate hawala e quelli 
basati sul credito reciproco come nel caso dei Local Exchange Trading Systems.    
	  	   3	  
CAPITOLO I 
Il fenomeno della criptovaluta 
Sommario: 1.1 Dal baratto alla moneta. – 1.2 Una nuova moneta. – 1.3 Architettura e funzionamento 
della rete bitcoin. – 1.4 Procedimento di estrazione e costi del mining – 1.5 Possibili vulnerabilità di 
sicurezza informatica.  
 
1.1 Dal baratto alla moneta 
 
La società attuale può essere definita concettualmente quale una rete di individui che 
interagiscono tra loro. In presenza di risorse limitate e di affermazione del concetto di 
proprietà, lo scambio di beni e servizi assume un ruolo di prim’ordine all’interno di 
qualsiasi comunità.  
Si presume che i primi scambi di natura commerciale della storia siano avvenuti 
mediante baratto. Tale metodo consisteva nello scambio di una merce o di un servizio in 
cambio di altre merci o servizi. Il valore di equivalenza era raggiunto mediante accordo 
tra le parti mosse perlopiù da ragioni fattuali di mutuo fabbisogno. L’incontro tra le 
diverse necessità non era scontato, poiché doveva presentarsi una condizione di doppia 
coincidenza di bisogni tra i due soggetti e, tale criticità, generava spesso rallentamenti 
in termini di buon fine della transazione con conseguenti fenomeni di incertezza e 
stallo: incognite impossibili da sottovalutare tenuto conto del fattore tempo che risultava 
essere ulteriormente cruciale in presenza di merci dalla natura deperibile, rendendo così 
necessario effettuare lo scambio in tempi brevi. 
Per far fronte ai disagi come quelli appena descritti, sorse l’esigenza di ricorrere 
all’utilizzo di un qualche bene che potesse rendere più agili le transazioni mercantili. È 
possibile dunque affermare che la nascita della moneta trovi ragione d’essere dalla 
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necessità di ottimizzazione degli scambi. Per assolvere a tale scopo, il bene utilizzato 
come moneta doveva soddisfare appieno le seguenti peculiarità: essere un bene 
caratterizzato da scarsità, divisibilità e possedere un valore iniziale riconosciuto almeno 
dai primi soggetti che avrebbero deciso di scommettere sulla sua reale imposizione sul 
mercato. La moneta si presenta quindi quale frutto di una convenzione sociale al pari 
del linguaggio e, tralasciando le definizioni economiche formali, essa trova un senso ed 
un valore solo all’interno di una comunità che la accetti di comune accordo.  
Secondo gli studi dell’economista austriaco Ludwig Von Mises (1963), la nascita del 
denaro si sviluppa in tre fasi: prima di tutto la trasformazione da bene a mezzo di 
scambio, il passaggio da mezzo di scambio a mezzo di scambio comunemente usato da 
un numero elevato di individui in funzione della sua commerciabilità1 ed infine il 
riconoscimento finale di moneta reso possibile dal crescente consenso che porterà ad 
utilizzare solo quel particolare bene quale mezzo di scambio2. 
La moneta vera e propria, perlomeno come viene concepita oggi, fece la sua comparsa 
in Asia Minore attorno al 640 a.C. ad opera dei greci della Ionia, all'epoca sudditi del re 
di Lidia (attuale Turchia). Comprendendone le potenzialità, Re Creso di Lidia, riservò 
al proprio stato tutte le emissioni controllando attivamente l’operato delle officine che 
fabbricavano pezzi rotondeggianti in elettro, particolare lega tra argento e oro, dal peso 
costante con impresso il sigillo reale quale elemento di garanzia in termini di peso e 
purezza della lega stessa.  
Le monete di Creso ebbero grande successo perché rendevano facili gli scambi delle 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 “Secondo Ludwig von Mises, la commerciabilità è “funzione di quanto generale e costante è la 
domanda di un bene”.” 
2 “L. Von Mises, Teoria della moneta e dei mezzi di circolazione, Edizioni Scientifiche Italiane, Napoli 
1978. La versione inglese The theory of money & credit si può consultare integralmente in Rete.” 
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merci e il commercio, inoltre essendo di piccole dimensioni, facilmente occultabili, di 
alto valore e non deperibili venivano tesaurizzate volentieri dai privati. Si affermò 
dunque il primo sistema monetario bimetallico della storia. Successivamente furono 
coniate monete in elettro anche da Cartagine nei sec. IV-III a. C. e in epoca romana dai 
re del Bosforo. 
Con lo sviluppo dell’economia monetaria, durante la seconda parte del V secolo a.C., 
nacque l’esigenza di coniare monete di minor valore ricorrendo a metalli caratterizzati 
da minor valore intrinseco.  
Nel tempo si affermarono quelle che oggi vengono definite le tre funzioni principali 
della moneta. Innanzitutto moneta quale mezzo di pagamento con cui è possibile 
superare l’ostacolo della doppia coincidenza di bisogni che rendeva inefficiente il 
sistema del baratto; moneta intesa come unità di conto ponendosi altresì come unità di 
misura del valore dei beni che saranno oggetto di scambio; infine, moneta in termini di 
riserva di valore indicando con tale definizione la possibilità di spostare nel tempo il suo 
valore, essa, infatti, può essere conservata e utilizzata nel futuro senza che si deteriori.3 
Le prime banconote cartacee fecero la loro comparsa in Cina. Le tracce più remote 
risalgono all’812 d.C. quando, a causa di una momentanea carenza di riserve di rame, 
per qualche anno l’impero cinese si avvalse di biglietti in forma di ricevute di 
versamento di monete essendo impossibilitato a coniarne di nuove. Un secolo più tardi, 
si diffusero veri e propri biglietti di cambio emessi non dallo stato, ma da importanti 
famiglie che si ponevano quali garanti. Il successo fu clamoroso e ben presto i nuovi 
sistemi di pagamento divennero i cardini dell’economia statale tanto che, sotto la 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3 Ricordiamo che in tale funzione la moneta è imperfetta, poiché è soggetta a perdere valore nel tempo a 
causa dell’inflazione. 
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dinastia Sung, lo stato decise per la prima volta di regolamentare l’emissione di 
cartamoneta. 
Marco Polo rese noto in Europa l’utilizzo di cartamoneta nella lontana Cina con i suoi 
scritti. Nel Milione egli, infatti, afferma che il Gran Khan ordinava la fabbricazione di 
grandi quantitativi di cartamoneta. Ricavate dalla scorza del gelso, con sovraimpresso il 
suo sigillo, le banconote si imposero quale mezzo di pagamento universale. Pagando 
una commissione del 3% era possibile ottenere una sostituzione dei biglietti logorati dal 
tempo con nuove stampe. 
 
 
Figura 1 Il Jiao zi è stata la prima cartamoneta stampata 
 
L’impiego di carta moneta in Europa si diffuse molto più tardi, circa trecento anni dopo 
le testimonianze di Marco Polo. Poiché il valore intrinseco delle monete in rame superò 
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quello nominale, lo stato svedese non riuscì più a coniare grandi quantità di monete in 
metalli non nobili. Palmstruch intuì che la gente aveva bisogno di un metodo di 
pagamento semplice, diverso sicuramente dai complessi titoli di credito del tempo. Le 
emissioni di biglietti iniziarono nel 1661 in Svezia per opera della sua stessa banca. La 
banconota emessa da Palmstruch ebbe il nome di Daler e fu prodotta in vari tagli con 
caratteristiche che sono ancora riscontrabili nella cartamoneta attuale, come la 
numerazione di serie, le firme che conferiscono garanzia del rimborso e le misure di 
sicurezza contro le falsificazioni. 4 
Indiscutibili avvenimenti di natura economico-sociale, favoriti dalla congiuntura di 
mercato negativa degli ultimi anni, inducono oggi a profonde riflessioni. In un contesto 
caratterizzato da grave crisi economica come quello attuale, il denaro, tradizionalmente 
riconosciuto quale mezzo di sviluppo economico, da molti tende per la prima volta ad 
essere percepito più come ostacolo che agevolazione al raggiungimento di tale fine 
virtuoso: i soldi da mezzo e bene di scambio sono diventati un fine e il costo del denaro 
e del sistema creato per il suo mantenimento diventano ogni giorno sempre più 
insostenibili.5 
Crescenti sono i timori sul futuro e le prospettive dell’attuale sistema monetario e in 
molti tra investitori e imprese si affacciano al mercato valutando la fattibilità di ricorrere 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4 Moruzzi Numismatica, http://www.moruzzi.it/una_breve_storia_della_banconota.html. 
5 “La produzione di banconote si svolge attraverso un processo che ha una durata di 45 giorni, con un 
costo medio di 0,30 € per singolo pezzo, al quale bisogna aggiungere i costi di manutenzione, ritiro e 
smaltimento delle banconote, che hanno una vita media di due anni. Le monete hanno una vita più lunga 
e in media vengono sostituite ogni dieci anni, ma i costi di produzione sono più elevati. Basti pensare che 
il conio di 1 centesimo costa circa 3 centesimi. Oggi la gestione di monete e banconote in euro costa circa 
50 miliardi l’anno all’Europa, 10 dei quali vengono spesi in Italia (cfr. dati del centro statistico della 
Banca Centrale Europea). I dati forniti da Dave Birch (inventore del Digital Forum di Londra e uno dei 
maggiori esperti internazionali di moneta digitale) mostrano che l’80% delle transazioni europee al 
dettaglio sono ancora regolate in contante, e che il costo totale dell’accettazione, distribuzione, gestione, 
movimentazione, trattamento e riciclo dei contanti rappresenta lo 0,6% del PIL dell’intera UE. Un’altra 
stima effettuata da McKinsey evidenzia che il costo totale del contante è circa di 200 € a persona.” 
Arangüena, Giulia. 2014. Bitcoin. L'altra Faccia Della Moneta. goWare. 
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o meno a soluzioni monetarie alternative. 
 
1.2 Una nuova moneta 
 
I progressi nel campo dell’Information Technology potrebbero offrire nuove opportunità 
favorendo lo sviluppo di divise alternative caratterizzate da decentralizzazione e 
anonimato. 
Negli ultimi cinque anni un nuovo fenomeno sociale ha dato vita a un vero e proprio 
ecosistema monetario digitale, governato dagli utenti stessi della rete, la cui moneta 
risulta essere caratterizzata dall’impiego di tecniche crittografiche alla base della sua 
coniatura e dall’assenza di autorità centrali e istituzioni finanziarie demandate al 
supervisionamento del network. Pensato come una nuova forma di denaro digitale, il 
Bitcoin rappresenta una delle prime implementazioni dell’idea di criptovaluta descritta 
per la prima volta nel 1998 da Wei Dai nella mailing list Cypherpunks. 
 
Figura 2 Bitcoin: la prima criptovaluta al mondo 
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L’idea di una criptomoneta in sé stessa non risulta essere innovativa. Sin dagli albori di 
internet, infatti, ci sono stati movimenti volti alla creazione di una moneta virtuale, 
tuttavia non si è mai riusciti a risolvere problematiche connesse alla natura intrinseca 
del dato informatico in quanto digitale e afflitto da fenomeni non autorizzati di copia 
(Peter Wayner, 1997). Ogni schema implementato da multinazionali dell’industria 
digitale per proteggere le proprie opere da copia illecita viene regolarmente forzato e 
reso nullo nel corso del tempo. 
La preoccupazione maggiore nel caso di una moneta è originata dal double-spending 
problem (Benjamin Wallace, 2011). Con tale definizione si intende il processo mediante 
il quale si rende possibile duplicare lo stesso token (gettone) e spenderlo due volte 
(Gerald P Dwyer, 2014). Una possibile modalità di risoluzione del problema potrebbe 
essere quella di affidarsi ad una singola autorità centrale. Simile ipotesi in ambito 
informatico non può essere considerata ottimale in quanto possibile fonte di debolezza 
del sistema: in caso di attacchi alla rete saremmo in presenza di un unico punto di 
rottura della catena. È importante non sottovalutare che in un sistema in cui le regole 
sono imposte da un unico ente centrale, anche il banco si configura come un giocatore: 
anch’esso teoricamente è soggetto a comportarsi in modo deviato per profitto.  
La svolta avviene nel 2008 con l’innovazione tecnica apportata dal protocollo6 alla base 
del Bitcoin. La vulnerabilità viene arginata ricorrendo al Block Chain: un registro 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
6 Il software bitcoin è open source e non proprietario. Esso è stato sviluppato e continua a evolversi grazie 
a una comunità di volontari che collaborano con il capo degli sviluppatori della moneta digitale, che 
attualmente è Gavin Andresen. Inoltre non esiste alcuna società o corporation che ne controlla o gestisce 
in termini proprietari il suo funzionamento e i suoi aggiornamenti. La Bitcoin Foundation (Fondazione 
Bitcoin), costituita nel 2012 per la standardizzazione, protezione e promozione del bitcoin – e che 
attualmente si occupa di coordinare lo sviluppo del software -, è un’organizzazione non profit. Infatti, se 
anche la Fondazione Bitcoin cessasse lo sviluppo tecnico del bitcoin, il lavoro di sviluppo tecnico 
continuerebbe tra gli sviluppatori volontari in tutto il mondo; e se la Fondazione Bitcoin o qualsiasi altro 
soggetto cercasse di prendere il controllo del software bitcoin, la comunità che si è aggregata intorno alla 
nuova valuta rifiuterebbe di continuare a sviluppare il software e gli aggiornamenti indispensabili per il 
suo funzionamento. Ibid. 
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pubblico di transazioni ove ognuna di esse è verificata da un ampio e decentralizzato 
network di computer. Il consenso è generato tramite un sistema proof-of-work, 
protocollo che esamineremo nei paragrafi successivi. 
Il risultato finale è un “qualcosa” che sembri oro digitale. Emulando il business dei 
metalli preziosi, il Bitcoin si configura quale modo tutto nuovo per eseguire transazioni 
online. Essi possono essere custoditi, a livello personale, in due forme diverse: presso 
exchange online o su borsellino digitale salvato sul proprio pc.  
La genesi del network sottostante al funzionamento della nuova divisa virtuale si 
colloca temporalmente nel recente 2009. Il primo blocco, conosciuto come Genesis 
Block, fu generato dal matematico Satoshi Nakamoto per un ammontare di 50 unità. 
Anche se riconosciuto universalmente come brillante e solitario matematico esperto 
nell’ambito della crittografia, nulla si sa circa l’effettiva identità dell’ideatore del 
rivoluzionario protocollo.7 Il primo trasferimento di gettoni avvenne virtualmente tra 
Nakamoto e Hal Finney tuttavia, la prima transazione in termini reali, si concluse 
successivamente nel corso del 2010 dopo che fu resa disponibile la 
commercializzazione pubblica delle nuove monete virtuali. L’oggetto della transazione 
si manifestò nell’acquisto di due pizze per un ammontare di 10.000 BTC. L’acquisto si 
realizzò mediante moneta legale accreditata su carta di credito dell’acquirente derivata 
dalla vendita dei bitcoin precedentemente in suo possesso. Considerando che a fine 
2009 il primo tasso di cambio pubblicato da New Liberty Standard poneva 1$ a 1309.03 
BTC, al cambio attuale le due pizze sarebbero state acquistate per un controvalore di 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7 In un articolo pubblicato a ottobre del 2011 su “The New Yorker”, il giornalista Joshua Davis, che da 
anni si è messo alla ricerca del fantomatico inventore del bitcoin, asserisce che Satoshi Nakamoto non è 
altro che un semplice pseudonimo dietro il quale si cela un gruppo costituito da centinaia di persone 
esperte in crittografia, sistemi peer-to-peer e tecniche per le transazioni bancarie in Rete. In questo 
momento, la vera identità di Nakamoto rimane ignota, anche se esiste una sua pagina personale sul sito di 
P2P Foundation. 
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circa 5 milioni di euro. 
Poiché una moneta senza mercato non risulta essere molto utile, sorse presto l’esigenza 
di costituirne uno: inizialmente nato nel mese di luglio 2010 come mercato di scambio 
per le carte da gioco Magic: The Gathering in BTC, Mt. Gox divenne presto uno dei 
maggiori cambiavalute (exchange) del settore, e il suo cambio diede la linea nella 
definizione di un prezzo standard dei bitcoin. Inoltre si propose come sorta di banca per 
gli utenti, conservando i loro depositi. Negli ultimi sei mesi ha gestito circa il 21 per 
cento di tutte le transazioni Bitcoin (Carola Frediani, 2014). Diversamente dal 
fallimento di una banca tradizionale, non esiste una copertura statale per i correntisti e 
pare che il famoso exchange non fosse assicurato. Recentemente, alcuni rilevanti 
avvenimenti hanno segnato l’inizio della fine per Mount Gox8: la piattaforma per lo 
scambio di bitcoin è stata vittima di un attacco hacker che,  sfruttando una falla nella 
sicurezza, l’ha privata di ben 750 mila criptomonete, causandone la bancarotta. La 
compagnia è stata messa ufficialmente in liquidazione dal tribunale di Tokyo. Sul forum 
di Reddit c’è una lunga lista di utenti disperati per aver perso i propri soldi. 
La storia della moderna criptovaluta non solo è recente, ma anche protagonista di una 
rapida ascesa. Nel mese di novembre dello stesso anno l’ecosistema superò il primo 
milione di dollari con una quotazione a gennaio dell’anno successivo che raggiunse i 
0.30 $. 
Il successo finanziario ebbe notevole impatto anche a livello mediatico. L’articolo 
Crypto currency (Andy Greenberg, 2011) apparso su Forbes contribuì a promuovere a 
livello mainstream la nuova moneta accenandone le potenzialità; successivamente 
favorirono il raggiugimento di nuovi picchi di utilizzo di criptovalute anche le 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8	  Bancarotta Di Mt. Gox, Il Tribunale Giapponese: Via Alla Liquidazione, 
http://it.euronews.com/2014/04/24/bancarotta-di-mt-gox-il-tribunale-giapponese-via-alla-liquidazione/ 
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dichiarazioni del portale Wikileaks con le quali asserirono di accettare donazioni in 
BTC. La visibilità così ottenuta rese possibile il raggiungimento di un nuovo traguardo: 
il superamento dei 206 milioni di dollari di capitalizzazione.  
Il percorso storico di cui è protagonista il nuovo conio virtuale non è stato privo di 
elementi ed episodi in grado di suscitare destabilizzazione e sfiducia a scapito degli 
stessi investitori. È pertanto possibile affermare che la storia recente della famosa 
criptomoneta sia caratterizzata da alti e bassi: primati, trofei, ma anche critiche e 
incidenti in termini di sicurezza. Il 2010 infatti sarà ricordato anche per la prima grande 
falla di sicurezza nella storia del Bitcoin. Un vero e proprio incidente di sicurezza nel 
protocollo. La vulnerabilità, sfruttata da un gruppo di hacker, rese possibile generare più 
di 184 miliardi di bitcoin in una sola transazione che furono poi inviati a due indirizzi 
sulla rete. In poche ore, attraverso la risoluzione del bug e la disponibilità di una 
versione aggiornata del protocollo Bitcoin, fu possibile avvistare l’operazione 
fraudolenta tra quelle archiviate sulla catena e procedere prontamente all’eliminazione 
della stessa dal registro delle transazioni.  
Nel corso dell’anno successivo un nuovo episodio palesò ulteriori debolezze del 
neonato sistema, evidenziando alcune tipologie di rischio da valutare in fase di 
costituzione e mantenimento dei propri portafogli. Fu violato il database di Mt. Gox e a 
600 utenti fu sottratto il contenuto dai propri portafogli personali. Qualcuno riuscì a 
ottenere le credenziali di accesso autorizzando ordini di vendita per centinaia di migliaia 
di fake bitcoin forzando il prezzo di Mt. Gox al ribasso da 17.51 $ a 0.01 $. In seguito 
all’attacco Mt. Gox annunciò pubblicamente lo stop immediato delle negoziazioni per i 
sette giorni successivi al fine di ripristinare l’ordine.  
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Figura 3 Il grafico mostra l'evoluzione del tasso di cambio del Bitcoin sulla piattaforma di scambio 
Mt.Gox durante le ore dell'incidente 
Il crash del 2011 appena descritto non passò inosservato e favorì il diffondersi dello 
scetticismo tra gli utenti, tanto che si rese necessario diverso tempo nel corso del 2012 
prima di vedere riconquistata la fiducia degli investitori. Di sicuro non contribuirono 
positivamente le dichiarazioni della Banca Centrale Europea in merito alle nuove 
criptovalute. Fu dichiarato che le valute virtuali potranno avere impatti negativi sulla 
reputazione delle banche centrali se il loro uso tenderà a crescere nel tempo e che tale 
rischio dovrebbe essere considerato nel momento in cui si effettua la valutazione della 
rischiosità complessiva delle banche centrali. 
Si presentò inoltre la necessità di standardizzare la tecnologia alla base dei protocolli 
della nuova moneta e per ovviare a tal proposito nacque a settembre 2012 la Bitcoin 
Foundation.  
Nonostante le perplessità palesate e gli incidenti di sicurezza, il fenomeno non tese ad 
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arrestarsi e molte imprese sia operanti virtualmente sia tradizionali iniziarono ad 
accettare gettoni virtuali come compenso.  
Nei primi mesi del 2013 il valore del Bitcoin superò quello di un’oncia di argento. 
Furono accettati BTC da Reddit per le Reddit Gold Subscriptions. Nel mese di marzo, 
un aggiornamento del software venuto male causò una brusca frenata della crescita 
dell’ecosistema e la catena di blocchi si spezzò. Ancora una volta, la giovane moneta 
sopravvisse alla tempesta. 
Successivamente il Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) pubblicò una 
guida sulle valute virtuali: le autorità si resero conto del fenomeno Bitcoin ed 
emanarono un documento per chiarire la loro posizione sulle monete digitali (Financial 
Crimes Enforcement Network, 2013). 
L’evento che causò un’impennata di interesse sul nuovo fenomeno valutario fu 
rappresentato dall’annuncio di un prelievo coatto, ad opera dell’Unione Europea, 
direttamente dalle tasche dei Ciprioti. I sostenitori dei bitcoin dichiararono con 
entusiasmo che nessun governo avrebbe mai potuto rubare il portafoglio virtuale degli 
utenti e la quotazione superò i 50 $. Velocemente il mercato superò il tetto del miliardo 
di dollari: il prezzo salì vertiginosamente mentre una nuova bolla sembrava gonfiarsi. 
Ciò che accadde nel mese di marzo 2013 a Cipro ruppe quello che per tutto il mondo 
(tranne che per l'Italia del '92) era un tabù assoluto, ovvero la sicurezza dei depositi 
bancari.9 Sebbene il parlamento cipriota respinse prontamente l'accordo nei tre giorni 
successivi, i termini imposti inizialmente a fronte degli aiuti comunitari furono 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Nell’articolo pubblicato su Il Giornale dal titolo Cipro: la UE ordina il prelievo dei depositi, l’autore 
afferma che fra le condizioni imposte all'isola per poter ricevere (dopo Irlanda, Portogallo e Grecia) gli 
aiuti europei, quantificati in 10 miliardi, è apparso un prelievo straordinario del 6,75% sui depositi fino a 
100mila euro e del 9,9% oltre questa cifra.  
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sufficienti ad alimentare nei depositanti dei paesi membri il timore che, in caso di una 
grave crisi bancaria in area euro, essi avrebbero potuto subire perdite. Il risultato finale 
si tradusse in una scossa delle aspettative: i titolari dei depositi in tutta Europa 
reputarono le proprie riserve di valore meno sicure e iniziarono a considerare il costo 
previsto per la memorizzazione di fondi tradizionali più elevato. 
In meno di quarantotto ore dall’annuncio, Kuittinen (2013) riscontrò un incremento dei 
download delle principali applicazioni relative al monitoraggio del mercato Bitcoin 
presso l’App Store spagnolo per dispositivi Apple. Degno di considerazione fu 
l’interesse improvviso per l’applicazione IPhone BitCoin Gold nei sette giorni 
successivi alle dichiarazioni riguardanti le condizioni imposte dal salvataggio europeo 
previsto per Cipro. I maggiori incrementi in termini di download furono registrati 
presso gli store nazionali di Spagna, Portogallo, Irlanda e Italia: paesi i cui depositanti 
sospettavano difficoltà nei propri sistemi bancari. La figura sottostante mostra 
l’andamento dei download riguardante l’applicazione BitCoin Gold prima e dopo 
Figura	  4	  Confronto	  entità	  di	  download	  di	  BitCoin	  Gold	  App	  prima	  e	  dopo	  
l'annuncio 
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l’annuncio del salvataggio. 
Il grafico seguente mostra invece il prezzo di chiusura giornaliero su Mt.Gox in dollari, 
considerando l’intervallo temporale dal primo gennaio al cinque giugno 2013. 
Analizzando l’andamento dei prezzi in dollari si riscontra che nel periodo tra il 1 
gennaio e 15 marzo 2013, la criptovaluta fu protagonista di un importante incremento di 
valore quantificabile nell’ordine di grandezza del 630,50% mentre, nel periodo 
successivo all’annuncio, nell’intervallo tra il 16 marzo e l’8 aprile, l’aumento raggiunse 
il 2195,76%.  
 
Aprile segnò dunque l’inizio della bolla speculativa: il valore dei bitcoin volò fino a 266 
$ su MT. Gox e ciò attirò le attenzioni di Silicon Valley. Coinbase ricevette un 
finanziamento di 5 milioni di dollari da Union Square Ventures e qualche mese dopo 
altri 25 milioni da Andreessen Horowitz. 
Figura 5 Prezzo di chiusura giornaliero su Mt.Gox 
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Il mese seguente le autorità sequestrarono i fondi e bloccano le attività di Mt. Gox dopo 
le indagini effettuate dal dipartimento di difesa nazionale americano che hanno 
evidenziato il mancato acquisto delle opportune licenze necessarie per trattare 
legalmente denaro all’interno degli Stati Uniti. In autunno un nuovo intervento dei 
federali sancì la chiusura di Silk Road: le autorità sequestrarono 170000 BTC e 
arrestarono il ventinovenne Ross Ulbricht per traffico di droga, frode informatica e 
riciclaggio di denaro. 
La febbre del Bitcoin contagiò anche il mercato cinese. I media cinesi iniziarono a 
supportare la criptomoneta e seguì l’annuncio da parte di Baidu, il Google cinese, che 
accetterà transazioni nella nuova valuta. Nonostante il blocco imposto dal governo 
americano, il valore della valuta virtuale iniziò a impennarsi nuovamente. A Vancouver 
aprì il primo ATM per Bitcoin. Contemporaneamente i ricercatori della Cornell 
University pubblicarono uno studio di diciassette pagine in cui descrivono una presunta 
falla nel sistema.  
Il 19 novembre segnò un momento di svolta: la prima riunione del congresso USA sul 
tema Bitcoin. Le dichiarazioni di Ben Bernake, presidente della Federal Reserve, 
alimentarono la fiducia riposta sulle nuove monete virtuali da parte degli investitori 
rendendo possibile il raggiungimento di un nuovo massimo. Egli infatti dichiarò che vi 
sono buone prospettive per il futuro dei bitcoin, soprattutto se le innovazioni 
consentiranno pagamenti e trasferimenti di fondi più veloci, sicuri ed efficaci 
aggiungendo inoltre che la FED non possiede alcuna autorità per supervisionare le 
virtual currencies. Il record segnò un tasso di cambio a 900 $. Durante la settimana 
successiva il trend rialzista proseguì frantumando il tetto dei 1000 dollari. L’intero 
ecosistema giunse a possedere un valore di 7 miliardi di dollari e il prezzo di un bitcoin, 
 
MANUELE MARSILI – TESI DI LAUREA 	  
	   18	  
nei giorni seguenti, raggiunse quello di un’oncia, 30 grammi, di oro. 
I provvedimenti del governo di Pechino inflissero un duro colpo: la banca popolare 
cinese dichiarò che non sarà permesso alle banche cinesi di gestire bitcoin. Esplose così 
la terza bolla speculativa con il conseguente crollo di prezzo della valuta. 
A gennaio 2014 Overstock.com, famoso portale di shopping online, annunciò di 
accettare bitcoin e Wall Street iniziò le ricerche per nuovo personale che sappia lavorare 
con le criptovalute. Il valore dei bitcoin risalì a 800 $. 
Il 26 giugno 2014 viene inaugurato a Roma il primo ATM Bitcoin sul suolo italiano, 
prodotto dalla statunitense Robocoin e importato dalla start-up Robocoin Italia di 
Federico Pecoraro. Dopo un breve processo di autentificazione dell’utente che include 
foto del viso e scansione del palmo della mano, l’account sarà operativo nel corso di 
cinque minuti. 
Figura 6 Il primo ATM per Bitcoin in Italia 
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1.3 Architettura e funzionamento della rete Bitcoin 
 
Come funziona il network su cui operano le transazioni che hanno ad oggetto scambio 
di bitcoin? Chi supervisiona il corretto funzionamento della rete? Sono possibili attacchi 
di sicurezza? In quali modi è tutelata la privacy dei soggetti coinvolti nelle operazioni di 
scambio? Di seguito sarà illustrata un’analisi riguardante gli aspetti tecnici in termini di 
sicurezza e funzionamento della rete Bitcoin (Satoshi Nakamoto, 2008). 
Prima di procedere è doveroso fornire una spiegazione introduttiva al concetto di 
criptovaluta. 
Per criptovaluta si intende una valuta paritaria, decentralizzata di tipo digitale la cui 
implementazione è fondata sui principi della crittografia al fine di convalidare, al 
medesimo tempo, sia le transazioni che la generazione della moneta stessa.  
A oggi, tutte le criptovalute possono essere definite quali valute alternative a quelle 
caratterizzate da valore legale.10 Aspetto interessante che contraddistingue fortemente le 
nuove tipologie di valuta da quelle ordinarie a valore legale è dato dalla modalità in cui 
sono state progettate: la maggioranza di esse infatti prevede l’introduzione graduale di 
nuove unità di valuta, ponendo  un tetto massimo alla quantità di moneta che è in 
circolazione. La ratio sottostante al criterio operativo appena descritto riguarda la 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10 Esistono diverse criptomonete attualmente in circolazione, di cui il bitcoin è la più affermata. Ad 
esempio, tra le più popolari, si segnalano il PPcoin (PPC) e il Litecoin (LTC). Il PPcoin e il Litecoin sono 
valute digitali sempre su basi crittografiche e peer, la cui architettura è derivata dai bitcoin. Nel PPcoin il 
proof-of-stake sostituisce il proof-of-work per garantire maggior sicurezza alla rete. Nell’ambito di questo 
progetto ibrido il proof-of-work agisce principalmente per il conio iniziale ma non è essenziale nel lungo 
periodo. Il progetto Litecoin ha in programma di produrre quattro volte il numero di bitcoin già prefissato 
per un totale di 84 milioni di monete. Si differenzia da bitcoin in quanto fornisce conferme ai blocchi più 
veloci, una ogni 2,5 minuti, e in quanto utilizza un algoritmo diverso come hashing per 
l’estrazione.”Arangüena, Giulia. 2014. Bitcoin. L'altra Faccia Della Moneta. goWare.  
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volontà di voler imitare la scarsità e il valore dei metalli preziosi, perseguendo inoltre 
un fine ulteriore volto ad evitare fenomeni di iperinflazione. È posto l’accento 
sull’anonimato rendendo la nuova moneta meno suscettibile a confische da parte delle 
forze dell’ordine. 
L’architettura è infatti basata su una rete peer-to-peer11 di nodi che, cooperando tra loro, 
assicurano efficienza operativa all’intero sistema e allo stesso tempo contribuiscono ad 
arginare fenomeni che abbiano il fine di porre in essere attività non permesse.  
Tecnicamente i bitcoin sono definibili quale catena di firme digitali. Quest’ultime 
appartengono ai vari utenti che sono entrati in possesso dei gettoni virtuali e che 
successivamente li hanno spesi. 
Per firma digitale si intende una particolare firma elettronica che utilizza un sistema di 
crittografia a base asimmetrica. Essa è l’unica firma elettronica in grado di assicurare: 
• Certezza dell’identità del soggetto; 
• Integrità del contenuto del messaggio; 
• Funzione probatoria quale scrittura privata. 
Il sistema a base asimmetrica si basa sulla presenza di una coppia di chiavi di cui una 
pubblica e l’altra privata. Quest’ultima deve rimanere riservata e conosciuta solo dal 
mittente che cripterà il messaggio. Il destinatario potrà decriptare il contenuto della 
comunicazione avvalendosi della corrispondente chiave pubblica. Creata una chiave 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
11 In ambito informatico, il termine “peer-to-peer” (P2P) indica un’architettura logica di rete in cui i nodi 
non sono organizzati gerarchicamente e unicamente come nell’architettura client-server, ma sono 
strutturati come nodi equivalenti e paritari. In altri termini, possono svolgere le funzioni sia di client sia di 
server allo stesso tempo e verso gli altri nodi della rete. Grazie a questa diversa architettura strutturale, 
qualsiasi nodo è in grado di avviare o completare una qualsiasi transazione. I nodi possono differire tra 
loro nella configurazione locale, nella velocità di elaborazione, nell’ampiezza di banda e nella quantità di 
dati memorizzati.Ibid. 
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privata è immediato ricavarne quella pubblica, ma il contrario è quasi impossibile. 
 
Altro algoritmo fondamentale nell’operatività del network è rappresentato dalla 
funzione di Hash. Dopo essere stato apposto ad un documento, esso sarà sintetizzato 
sottoforma di stringa alfanumerica. 
La catena di firme digitali che costituisce un bitcoin può essere scissa in transazioni. Di 
seguito sarà illustrata la procedura con cui avviene, sotto un profilo meramente tecnico, 
il trasferimento di un gettone virtuale tra due utenti della rete. 
Il proprietario trasferisce il gettone firmando con firma digitale l’hash della precedente 
transazione e la firma pubblica del destinatario. 
Le informazioni descritte nel punto precedente sono aggiunte in coda al bitcoin in fase 
di trasferimento. 
Figura 7 Funzionamento di un sistema di firma digitale a base asimmetrica 
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Il beneficiario utilizza la chiave pubblica del cliente per decriptare l’ultima transazione 




Il meccanismo appena descritto è ottimo per verificare che una transazione sia stata 
effettivamente eseguita. Incertezze si manifestano qualora fosse necessario indagare se 
quel particolare token sia già stato speso o meno. Tale procedura purtroppo non 
permette di verificare la seconda necessità. 
Per evitare di ricorrere a soluzioni centralizzate, come ad esempio la presenza di 
un’unica autorità centrale o di un solo supervisore, le transazioni devono 
necessariamente essere pubbliche, rendendo possibile al beneficiario verificare che la 
maggior parte dei nodi della rete abbia accettato la transazione che lo riguarda. 
La soluzione appena proposta è possibile mediante ricorso all’utilizzo del timestamp 
server. La procedura si avvia sottoponendo ad hash un blocco di dati da marcare e 
Figura 8 Implementazione del sistema a base asimmetrica di firma digitale nel 
processo di transazione 
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pubblicando successivamente il risultato. È  cosi possibile annunciare pubblicamente 
l’accettazione di un blocco di transazioni. La marcatura temporale prova l’esistenza dei 
dati al momento dell'operazione, dato che sono stati inclusi nell'hash stesso. Ogni 
marcatura include la precedente nel proprio hash, formando dunque una catena in cui 
ciascun nuovo timestamp rinforza i precedenti. 
 
Il server descritto si configura come server distribuito poiché l’onere del calcolo ricade 
sui diversi nodi della rete. 
Affinché possa essere possibile l’implementazione di un server distribuito di marcatura 
temporale presso una rete con architettura peer-to-peer, sarà utilizzato un sistema di 
proof-of-work: sarà necessario ricorrere al risultato di un’operazione 
computazionalmente complessa, ma di semplice verifica, sottoforma di firma apposta ad 
un blocco di dati che si desidera proteggere da manipolazione e duplicazione. La prova 
del lavoro consiste nel cercare un valore tale che, quando sottoposto ad hash, ad 
esempio con SHA-256, faccia risultare un hash che cominci con un certo numero di bit 
a zero. Tale operazione ha costo medio, in termini di lavoro, esponenziale pari al 
numero di zeri richiesti. La verifica può essere eseguita mediante esecuzione di un 
unico controllo di hash. Tenendo conto delle tempistiche di generazione dei nuovi 
Figura 9 Impiego del sistema di marcatura temporale 
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blocchi, al fine di preservare un costante numero di blocchi generati per unità di tempo, 
la complessità dell’algoritmo, sempre maggiore all’aumentare del numero di zeri 
richiesti, è oggetto di costante aggiustamento. La difficoltà di calcolo sarà aumentata in 
caso di generazioni troppo rapide e ovviamente sarà richiesto un numero inferiore di bit 
a zero qualora dovesse presentarsi un rallentamento nella generazione dei nuovi blocchi 
rispetto a quanto desiderato. 
  
 
Dal momento in cui la soluzione richiesta è stata calcolata, il risultato per il blocco di 
riferimento non può essere più oggetto di modifica senza prevedere l’esecuzione da 
capo di un nuovo calcolo sia per esso che per tutti i blocchi successivi per i quali è già 
stata trovata una soluzione. Il sistema di prova del lavoro risolve anche il problema di 
determinare la maggioranza nel processo di decisione. La decisione della maggioranza è 
rappresentata dalla catena più lunga, che ha richiesto l'investimento di sforzo maggiore 
nella prova del lavoro. Per ovviare alla problematica riguardante la rappresentanza nel 
processo decisionale a maggioranza, è stato scartato il sistema basato sul numero di IP 
che avrebbe favorito coloro in grado di allocare più indirizzi. Il discriminante di 
maggioranza adottato si basa dunque sulla regola one-CPU-one vote. Se la maggior 
parte delle potenzialità di calcolo è controllata da nodi onesti, la catena onesta crescerà 
più velocemente e supererà qualsiasi catena concorrente. 
Figura 10 implementazione prova del lavoro aggiungendo il parametro Nonce, affinché 
l'hash del blocco stesso abbia il numero necessario di bit a zero 
 
CAPITOLO I – IL FENOMENO DELLA CRIPTOVALUTA 	  
	   25	  
Dopo aver introdotto i concetti alla base della struttura e architettura della rete Bitcoin, 
saranno riassunti i diversi momenti che contraddistinguono il funzionamento del 
network stesso: 
• Le nuove transazioni sono spedite prontamente a tutti i nodi 
• Ogni nuovo nodo archivia le transazioni ricevute presso un blocco 
• Ogni nodo calcola una soluzione alla POW per il proprio blocco 
• Appena un blocco trova una soluzione compatibile, invia prontamente il blocco 
a tutti nodi 
• I nodi accettano il blocco solo dopo accertamento che tutte le transazioni in esso 
contenute siano ritenute valide e non già spese 
• I nodi accettano il blocco mettendosi a lavorare sul blocco successivo 
utilizzando l’hash appena ricevuto. 
La catena di blocchi considerata corretta dalla rete è quella più lunga e i nodi 
lavoreranno per estendere quest’ultima. Nell’eventualità in cui due nodi dovessero 
trasmettere in broadcast due versioni, con soluzione POW corretta, dello stesso blocco 
contemporaneamente, i vari nodi riceveranno i due blocchi con diverso ordine di arrivo. 
Ognuno di essi lavorerà al blocco successivo basandosi sul primo ricevuto e conserverà 
il secondo. Quando sarà inviata ai nodi la soluzione alla prova del lavoro del blocco 
successivo, uno dei due rami diventerà il più lungo e i nodi si uniformeranno a lavorare 
sulla catena di blocchi diventata la più estesa pur se questo dovesse comportare 
abbandonare la catena su cui stavano lavorando precedentemente sulla base del primo 
blocco a loro pervenuto. Se un nodo non riceve un blocco, lo richiederà appena riceve il 
successivo e scoprirà che ne ha perso uno.  
È possibile per un utente verificare i pagamenti conservando una copia delle intestazioni 
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di blocco della catena di prova del risultato più lunga. Per essere certo che si tratti della 
catena più estesa, il soggetto potrà interrogare i nodi del network. Altro dato necessario 
è il ramo Merkle che collega la transazione al blocco su cui è marcata temporalmente.  
La verifica avviene controllando che un nodo abbia accettato la transazione in un punto 
della catena, e che i blocchi successivi ad esso confermino ulteriormente che l’intero 
network l’abbia accettata. Tale controllo non è infallibile, la propria affidabilità dipende 
dai nodi della rete stessa e pertanto sarà corretto fintanto che la rete sarà controllata da 
nodi onesti.  
Le aziende che ricevono pagamenti frequentemente probabilmente vorranno gestire i 
propri nodi per una maggiore sicurezza indipendente e per verifiche veloci. 
 
Il modello di privacy qui adottato si discosta sensibilmente da quello tradizionale optato 
in ambito bancario ove l’accesso delle informazioni in merito alla transazione è limitato 
ai soli soggetti coinvolti, oltre che al terzo garante.  
Per il corretto funzionamento della rete è stata già illustrata l’esigenza di rendere 
Figura 11 Verifica di pagamento semplificata 
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pubbliche tutte le transazioni avvenute. Questo aspetto non necessariamente pregiudica 
gli aspetti di tutela in merito al trattamento dei dati personali, ma è di facile 
comprensione constatare che il modello tradizionale non potrà essere adottato.  
Si pongono dunque le fondamenta per ricorrere a un modello di privacy innovativo che 
quasi si ispira al livello di informazione pubblicato dalle borse valori, ove il momento e 
la dimensione delle singole transazioni, viene reso pubblico senza identificare i soggetti 
coinvolti. 
 
Per ottenere un simile risultato, è possibile impedire l’identificazione dei soggetti 
mantenendo anonime le chiavi pubbliche. Come ulteriore protezione potrebbe essere 
interessante ricorrere all’utilizzo di nuove coppie di chiavi per ogni transazione, così da 
evitare che troppe chiavi possano essere riconducibili allo stesso proprietario. 
 
1.4 Procedimento di estrazione e costi del mining 
 
Il termine mining identifica il processo di generazione della moneta elettronica mediante 
Figura 12 Confronto di due modelli di privacy alternativi 
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software opensource che si avvale della potenza di calcolo hardware per emulare 
l’attività di estrazione dei metalli preziosi ad opera dei minatori. 
Ricorrendo a tale operazione è possibile ottenere come reward un blocco di 
criptomonete che potranno essere scambiate con valute ordinarie quali dollaro, euro e 
yen. 
Inizialmente il numero di bitcoin minabili per ciascun blocco era di 50 BTC, ma 
l’algoritmo è stato programmato affinché la quantità di gettoni virtuali in premio si 
dimezzi circa ogni quattro anni, fino ad arrivare a zero, poiché il numero totale di 
bitcoin estraibili è stato fissato originariamente a ventuno milioni di unità. A partire dal 
28 novembre 2012, la ricompensa è passata a 25 BTC per blocco, e così sarà per 4 anni, 
fino al 2016. 
Figura 13 Numero totale Bitcoin nel tempo 
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A inizio 2013 furono consegnati i primi chip ASIC: progettati appositamente per 
l’attività di mining, i nuovi chip si imposero immediatamente quale ‘piccone’ della 
corsa all’oro digitale. Il successo fu immediato e ben presto uno degli appena descritti 
sistemi di produzione del nuovo denaro virtuale “fai da te” fu venduto su ebay a 15000 
€: tredici volte il suo prezzo ufficiale!  
 
Figura 5 Esempio di chip ASIC 
 
Il primo lotto di produzione del primissimo chip venduto al dettaglio, ideato dalla mente 
di Yifo Guo, si esaurì interamente in quindici minuti. Il gradimento di questi nuovi 
dispositivi trovò ragione dal fatto che essi erano in grado di rendere meno aleatori i 
profitti dei miners. Il problema sostanziale nell’attività di mining è che ottenere il 
reward non è una procedura che avviene automaticamente, esso è ottenuto da chi riesce 
a eseguire per primo la prova di lavoro e a chiudere il blocco, dunque il risultato è in 
funzione di una probabilità in quanto la prova del lavoro è un processo stocastico: 
maggiore sarà la percentuale di potenza di calcolo rispetto a quella totale, maggiore 
potrà essere la probabilità di ricevere il premio. Ciò che risulta essere fondamentale è la 
velocità e quindi aver la maggiore percentuale di potenza di calcolo su quella totale del 
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gruppo che effettuerà per primo la prova del lavoro, la cui difficoltà viene 
continuamente regolata affinché siano necessari mediamente dieci minuti per 
completarla. 
Nel tempo la potenza di calcolo della rete è cresciuta più che il prezzo di scambio del 
Bitcoin. Alla luce di quanto appena descritto è di facile comprensione constatare perché 
ogni nuova generazione hardware rende inutilizzabile quella precedente. In principio il 
data-mining avveniva per mezzo di processori dei normali computer (CPU), 
successivamente mediante schede grafiche 3D avanzate come quelle utilizzate per i 
videogiochi e attualmente i più diffusi sono i sistemi ASIC. Come mai i nuovi sistemi si 
sono imposti così velocemente? Il motivo del successo è chiaro analizzando il numero 
di operazioni che sono in grado di compiere per unità di energia consumata. Una buona 
CPU odierna esegue 0.18 milioni di operazioni (per Joule), un buon ASIC odierno 
(HashBlaster “I” – 20nm) ne fa 1800. In altre parole la CPU per rendere gli stessi 
bitcoin consuma diecimila volte la corrente che consuma l’ASIC, mentre il costo di 
acquisto dell’ASIC è solo 10 volte tanto.12 
Alla luce di quanto appena esposto è chiaro constatare che i costi di estrazione siano 
costituiti perlopiù da consumi elettrici. Ritengo che il valore di cambio del Bitcoin non 
potrà rimanere a lungo scorrelato dai costi del mining. Risulta dunque doveroso 
dedicarsi a uno studio di fattibilità prima di affacciarsi a tale attività comparando costi e 
benefici derivanti dal processo di estrazione. Di seguito presentiamo un’equazione che 
può aiutare a tal proposito.13 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 Per approfondimenti si consiglia la lettura del seguente articolo: 
http://www.rischiocalcolato.it/2013/12/cose-il-bitcoin-mining-e-centralizzazione.html 
13  Il calcolo illustrato è citato dall’articolo bitcoin/costi del mining pubblicato presso il portale 
http://www.rischiocalcolato.it 
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Fissato il periodo da analizzare, siano: 
B: totale dei bitcoin estratti nel periodo di riferimento, segue un andamento 
predeterminato (con una minima variabilità che verrà ignorata), quindi il valore è noto 
in anticipo. 
CE: costo dell’energia elettrica, $ per ogni kWh. Possiamo considerarlo più o meno 
costante e noto in anticipo. 
cambio: valore di cambio in dollari per ogni bitcoin. 
energia: energia elettrica in kWh spesa per il mining nel periodo di riferimento. 
L’equazione che lega questi valori è: 
B * cambio = energia * CE 
L’equazione è molto semplificativa perché tiene conto solo dei costi elettrici e ignora 
completamente i ricavi per le fee sulle transazioni. Rappresenta la situazione di 
maggiore efficienza intorno al quale i parametri reali si muovono, il motivo è piuttosto 
semplice: in assenza di interventi esterni, il sistema deve essere in grado di pagare i sui 
costi. 
B e CE sono costanti, le variabili in gioco sono solo il cambio dollaro/BTC e l’energia 
spesa per il mining.14 
Dall’equazione deriva che il rapporto fra cambio $/BTC e energia spesa dal sistema 
tende ad un valore ideale: 
cambio / energia = CE / B 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
14 Risulta subito evidente la prima grande differenza rispetto al mondo minerario reale, qui non c’è 
nessuna correlazione fra l’energia spesa per il mining e il risultato dell’estrazione. Questa è una 
conseguenza della capacità di Bitcoin di adattarsi alle variazioni della potenza di calcolo della rete. 
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Cosa succede quando i valori attuali di cambio o energia consumata dal sistema 
allontanano questo rapporto dal valore ideale? Si creano delle forze che spingono per 
ritornare alla situazione ideale. Vediamo in pratica cosa vuol dire suddividendo in casi: 
B * cambio > energia * CE 
Questo primo caso può realizzarsi quando il cambio $/BTC risulta essere protagonista 
di un rialzo in presenza di un improvviso incremento della domanda di BTC, ovvero 
dovuto ad una diminuzione del consumo energetico resa possibile, ad esempio, 
dall’arrivo sul mercato di nuovi hardware caratterizzati da tecnologie più efficienti.   
Il cambio favorevole descritto in questo primo scenario rende profittevole dedicarsi al 
mining, ma al tempo stesso il cambio elevato è probabile che faccia aumentare l’offerta 
di BTC a causa dell’arrivo di nuovi operatori attirati dagli elevati margini, spingendolo 
verso il basso. 
B * cambio < energia * CE 
In questo caso il cambio risulta sfavorevole poiché potremmo essere in presenza di una 
forte svalutazione dei gettoni virtuali rispetto al dollaro o di un aumento eccessivo delle 
dimensioni della rete. La seconda ipotesi si configura improbabile poiché difficile 
credere che molti operatori abbiano pesantemente investito in nuovo hardware solo 
scommettendo su un rialzo del cambio. Un simile scenario potrebbe essere riconducibile 
più ad una ipotesi di aggressione alla stabilità della divisa da parte di organizzazioni con 
grosse disponibilità di liquidità (stati e banche centrali?). 
Chi estrae sotto tali condizioni sta facendo lavorare le proprie macchine sottocosto. 
L’offerta sul mercato di bitcoin da parte di questi soggetti calerà al minimo in attesa di 
tempi migliori, sperando di recuperare con i bitcoin messi da parte quando il cambio 
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sarà aumentato. Marco Polci, autore presso il portale Rischio Calcolato, scrive che chi 
non riesce a superare la “crisi” potrà mettere in standby per un po’ le macchine ma alla 
fine fallirà e le venderà ad altri che comunque potranno usarle solo per fare mining. Se 
ne esce solo con una ripresa del cambio, con la fine di bitcoin, fine intesa come perdita 
della decentralizzazione, o al massimo con qualche iniezione di liquidità da parte di 
organizzazioni esterne disposte a farsi carico di parte dei costi (ma questo risulterebbe 
sia in un amento del cambio che in una diminuzione della decentralizzazione). 
Secondo lo stesso autore questi ragionamenti hanno valore fintanto che la rete si regge 
sui profitti derivanti dal mining e i bitcoin “estratti” sono in quantità rilevante rispetto 
alla restante offerta rispetto alle valute classiche. A tal proposito è bene notare che il 
Bitcoin rispetto alle valute classiche è in fase di accumulo, i grossi volumi di scambio 
avvengono rispetto alle altre criptovalute che rappresentano un mondo a sé e non 
incidono nulla sul cambio verso le valute classiche (anche perché se uno vuole tornare 
agli euro o dollari, sempre dal Bitcoin deve passare) (Marco Polci, 2014).  
 
1.5 Possibili vulnerabilità di sicurezza informatica 
 
Negli ultimi cinque anni il valore dei gettoni in Bitcoin è stato protagonista di un trend 
rialzista da record. In poco tempo il valore della singola unità è passato da pochi 
centesimi al superamento del tetto dei mille euro. È pertanto logico aspettarsi che vi sia 
molto interesse circa le dinamiche che riguardano la nuova moneta virtuale. 
Come per ogni bene di valore vi è la plausibile possibilità che diventi oggetto di furto da 
parte di ladri e truffatori, vista la particolare natura del bene in esame anche il Bitcoin è 
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divenuto presto un bersaglio molto appetibile da parte dei criminali informatici. Dunque 
si comprende la necessità di esaminare a fondo le eventuali minacce informatiche nel 
momento in cui un investitore si accinge a valutare se impiegare o meno le proprie 
risorse in investimenti che abbiano ad oggetto criptovalute.  
Per avere un’idea di quanto la sicurezza informatica possa rappresentare una questione 
di primaria importanza quando ci si immerga all’interno del mondo delle digital 
currencies, risulta interessante osservare il seguente grafico che indica il numero di furti 
di bitcoin avvenuti nell’intervallo temporale tra maggio e novembre 2011. 
 
Anche attualmente, gli attacchi informatici con fine ultimo l’appropriazione indebita di 
monete virtuali a scapito del soggetto colpito, sembrano rappresentare un fenomeno 
tutt’altro destinato ad attenuarsi. Il mese di Febbraio 2014, infatti, è stato per i bitcoin 
piuttosto critico per gli eventi occorsi ad una delle piattaforme online che gestivano una 
parte del traffico di queste monete, Mt. Gox, con sede in Tokyo, che solo qualche 
settimana fa, dopo una serie di alterne vicende ha dichiarato bancarotta in seguito ad un 
Figura 15 Furti di bitcoin tra maggio e novembre 2011 
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pesante attacco informatico che ha disperso ben 750 mila bitcoin, circa il 6 per cento 
delle monete attualmente in circolazione. Altre notizie scoraggianti giungono dal 
Canada ove Flexcoin, portale di exchange online, ha dichiarato il fallimento dopo aver 
dichiarato di essere stata vittima di un attacco informatico che ha portato alla perdita 
di  quasi 700 bitcoin, con ammanchi che si aggirano ora intorno ai 600 mila dollari. 
Le perdite delle monete virtuali non sono coperte da assicurazione e solo le monete 
conservate offline possono essere conservate con più sicurezza. Il portamonete offline 
non è tuttavia immune ad attacchi informatici, esso infatti non è criptato di default, e 
anche se l’ultima versione del client rende possibile eseguire tale funzione rendendo 
criptati tutti i dati al suo interno, non risulta essere totalmente inespugnabile da attacchi 
da keylogging hardware o software. 
Nei primi mesi del 2011 un utente fu derubato per un equivalente di 500mila dollari. 
Poche settimane più tardi, nel mese di giugno 2011, Symantec, società leader nella lotta 
contro i crimini informatici, ha reso nota l'esistenza di un malware specificatamente 
pensato per borseggiare i portafogli digitali bitcoin. 
Come già dimostrato, il protocollo in questione rende possibile l’affermarsi di un 
sistema di denaro elettronico distribuito in grado di evitare il problema connesso alla 
doppia spesa. Per la prima volta vi è in funzione un network che impedisce gli imbrogli 
non perché la rete sia gestita da un ente centrale che ne garantisca la correttezza, ma 
dallo stesso protocollo che mediante un modello di punizione di ordine infinitamente 
ricorsivo assolve a tale necessità. 
Degno di nota è sottolineare che il meccanismo di sicurezza adottato dal sistema 
Bitcoin, che fa si che nessuna deviazione dalla strategia di equilibrio implementata dal 
software porti vantaggi a chi desidera barare, si traduca operativamente in un equilibrio 
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di Nash.15 
Saranno illustrate di seguito alcune modalità di attacco da cui sarà necessario difendersi, 
vedremo inoltre le capacità di difesa del sistema stesso. 
Denial of service (DoS): traducibile letteralmente in negazione del servizio, si tratta, 
come definito da Wikipedia, di un malfunzionamento dovuto ad un attacco informatico 
in cui si esauriscono deliberatamente le risorse di un sistema informatico che fornisce 
un servizio, ad esempio un sito web, fino a renderlo non più in grado di erogare il 
servizio. 
Se l’obiettivo fosse quello di sovraccaricare la rete Bitcoin, un modo potrebbe 
consistere nell’inviare milioni di piccole transazioni tra alcuni dei propri account. La 
rete tuttavia prevede protezioni contro questa tipologia di attacco: 
Il sistema rileva quando i dati sono trasmessi in rapida sequenza da una singola sorgente 
disconnettendo automaticamente il relativo nodo dalla rete. 
In caso di attacchi elaborati che prevedono l’utilizzo di molti indirizzi Bitcoin, la 
manovra risulterà essere scoraggiata anche da un pusto di vista di convenienza 
economica. Sono previste a tal riguardo commissioni per transazione: 
0,01 BTC per transazioni con valore minore di 0,01 BTC (per generare 1000000 di 
transazioni l'attaccante dovrebbe “investire” 10000 bitcoin)  
per transazioni con valore superiore a 0,01 BTC si applica di volta in volta una tariffa 
proporzionale al valore.  
Cancer Nodes: Un gruppo di criminali potrebbe invadere la rete con un numero elevato 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
15 Per approfondimenti consigliamo la lettura dell’articolo: Bitcoin, Decentralization and the Nash 
Equilibrium di Vitalik Buterin 
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di client controllati da loro stessi. Questo per cercare di influenzare il comportamento 
del network rendendo possibili attacchi successivi quali negare arbitrariamente 
l’accettazione delle transazioni, controllare la catena di blocchi ed effettuare la doppia 
spesa dei bitcoin in proprio possesso.  
Più sarà estesa la rete e più sarà difficile questa tipologia di attacco. 
Riportiamo adesso una simulazione di attacco al network per valutare la robustezza del 
sistema. La tipologia di attacco è quella che prevede uno scenario in cui si cercherà di 
generare una catena alternativa più velocemente di quella onesta. Questo tipo di 
manovra potrebbe essere utilizzata al fine di cambiare le proprie transazioni per 
riappropriarsi nuovamente del proprio denaro già speso recentemente.16 
La gara tra la catena onesta e quella attaccante si può descrivere come un Random Walk 
Binomiale. L'evento "successo" consiste nell'aggiunta di un blocco alla catena onesta, 
che aumenta il suo distacco di +1, mentre l'evento "fallimento" è l'estensione di un 
blocco nella catena attaccante, che riduce il proprio ritardo di -1. 
La probabilità che attacco raggiunga la prova del lavoro colmando un determinato 
distacco è analoga al problema detto Gambler's Ruin (dilemma del giocatore d'azzardo). 
Si supponga che un giocatore d'azzardo con credito illimitato cominci in perdita e 
giochi un numero di tentativi potenzialmente infinito, per cercare di raggiungere un 
pareggio. E' possibile calcolare la probabilità che un attacco raggiunga il pareggio, o 
che riesca mai a raggiungere una catena onesta, come segue [8]: 
p = Probabilità che un nodo onesto trovi il prossimo blocco 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 Il caso che citiamo è riportato sul paper: Nakamoto, Satoshi. 2008. "Bitcoin: A Peer-to-Peer 
Electronic Cash System." Consulted, 1(2012), 28.. 
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q = Probabilità l'attaccante trovi il prossimo blocco  
qz = Probabilità l'attaccante potrà mai raggiungere da un z blocchi indietro 
 
Supponendo che sia p > q, la probabilità diminuisce esponenzialmente rispetto 
all'aumentare del numero dei blocchi che l'attacco deve raggiungere. Con le probabilità 
avverse, se non si ottiene un avanzamento fortunato molto presto, le possibilità si 
annullano man mano che si rimane sempre più indietro. 
Si considera ora quanto tempo sia necessario attendere perchè chi riceve una 
transazione sia sufficientemente sicuro che il mittente non possa cambiarla. Si ipotizza 
che il mittente stia attaccando il ricevente facendogli credere che l'ha pagato per un 
certo periodo, e poi rispedendosi indietro il pagamento dopo che è passato un po' di 
tempo. Il ricevente sarà avvisato quando ciò accade, ma il mittente spera che sarà troppo 
tardi. 
Il ricevente genera una nuova coppia di chiavi e fornisce quella pubblica al mittente 
poco prima di firmare. Ciò impedisce al mittente di preparare una catena di blocchi in 
anticipo, lavorandoci continuamente finché non è abbastanza fortunato da arrivare 
abbastanza avanti, e poi di eseguire la transazione creando una chiave privata (generare 
una chiave privata partendo da quella pubblica è un lavoro quasi impossibile). 
Il nodo disonesto comincerà a lavorare segretamente su una catena di blocchi parallela 
che contenga una versione differente della transazione stessa. 
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Il destinatario attende fintanto che la transazione non sarà stata aggiunta a un blocco e 
che altri z blocchi siano stati collegati dopo di esso. Egli non potrà essere in grado di 
conoscere l'esatto progresso raggiunto dall'attacco, ma supponendo che i nodi onesti 
abbiano usato il tempo medio necessario per ciascun blocco, il potenziale progresso 
dell'attacco sarà una distribuzione di Poisson con valore atteso: 
 
Per calcolare la probabilità che un attacco possa ancora raggiungere la prova del 
risultato attuale, si moltiplica la densità di Poisson per ciascun tipo di progresso che 
potrebbe aver fatto per la probabilità che possa raggiungere la catena partendo da esso. 
 
 
Riorganizzando per evitare di sommare la coda infinita della distribuzione ... 
 
Conversione al codice C ... 
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Calcolando alcuni risultati, si vede che la probabilità diminuisce esponenzialmente 
rispetto a z. 
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CAPITOLO II 
La diffusione del Bitcoin: profili economici, giuridici e regolamentari 
Sommario: 2.1 Moneta complementare – 2.2 Funzione monetaria del Bitcoin – 2.3 Analisi delle 
transazioni – 2.4 Critiche al Bitcoin – 2.5 Oltre la moneta – 2.6 Aspetti giuridici 
 
2.1 Moneta complementare 
 
Criptovalute come il Bitcoin si pongono in termini di valuta complementare a quelle 
caratterizzate da valore legale. Negli ultimi anni il fenomeno della moneta 
complementare si è diffuso globalmente, rappresentando per la prima volta una 
minaccia in termini concorrenziali per la moneta a corso legale. Si tratta di uno 
strumento di scambio riconosciuto dalle parti, ma non essendo valuta coniata e 
supportata da alcuna autorità governativa, il Bitcoin non può essere utilizzato per il 
pagamento delle tasse o per sciogliere l’obbligato principale di un debito.  
Altre criptodivise si stanno diffondendo sul mercato intraprendendo il percorso battuto 
in primis da Nakamoto. I Litecoin (Ł) sono le seconde criptovalute al mondo, che a 
dicembre 2013 avevano un valore complessivo di 41 miliardi di dollari: usano scrypt 
come sistema proof-of-work ed elaborano blocchi ogni 2,5 minuti invece che ogni 10 
come Bitcoin. Vi sono anche le  Peercoin (PPC) che, nate ad agosto 2012, sono state la 
prima criptovaluta basata sull’unione dei protocolli proof-of-stake (PoS) e proof-of-
work (PoW): in data 30 novembre 2013 erano la terza criptovaluta del mondo, con un 
valore di 8,2 miliardi di dollari. Molto interessante il fenomeno dei Dogecoin, (DOGE) 
monete virtuali basate su protocollo scrypt: nate per scherzo dopo neanche un mese dal 
lancio, complice la spinta degli utenti del famoso forum Reddit, esse hanno superato i 
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10 milioni di dollari di capitalizzazione di mercato. 
In un contesto come quello odierno ove sistemi di pagamento High-tech come le 
criptovalute si stanno imponendo sul mercato, sorge spontaneo chiedersi quali possano 
essere gli impatti monetari derivanti dalla presenza di più monete.  
Le scuole di pensiero al riguardo sono due e arrivano a conclusioni opposte. Secondo la 
visione Keynesiana la presenza di una pluralità di monete si pone quale ostacolo verso il 
raggiungimento dell’obiettivo di unificazione monetaria e pertanto rappresenta un 
problema da risolvere. Questo orientamento segue le dottrine dell’optimal currency 
areas.17 La seconda interpretazione di stampo ultraliberista ispirata alle idee di von 
Hayek è in armonia con la dottrina del free banking18 che reputa tale pluralità come 
opportunità e ricchezza da promuovere in vista della selezione competitiva del sistema 
monetario migliore mediante i meccanismi della libera concorrenza. 
La scuola austriaca di von Hayek critica l’accentramento del potere monetario nelle 
mani di autorità statali e banche: gli interventi di politica monetaria generano spesso alti 
livelli di inflazione e crisi economiche, mentre l’aumento del credito bancario favorisce 
l’incremento di offerta di moneta implicando un crollo dei tassi di interesse. Gli 
imprenditori potrebbero approfittare dei tassi agevolati per finanziare investimenti 
improduttivi esponendosi al rischio di non incontrare esattamente la domanda dei 
consumatori, favorendo cosi crisi recessive. Essi consigliano il ritorno al gold standard 
per evitare manipolazioni di offerta di moneta cosi legata alla quantità d’oro presente 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
17 La teoria delle aree valutarie ottimali studia le condizioni alle quali per un paese i benefici dell’unione 
monetaria siano maggiori dei costi. In particolare, conclude che la convenienza ad entrare in un’unione 
monetaria è tanto maggiore quanto maggiore è il grado di integrazione commerciale già esistente tra i 
paesi. 
18 Per free banking si intende un sistema monetario nel quale non esistono monete a corso legale né 
banche centrali e che l'emissione di moneta è lasciata alle singole banche. Un tema importante, trattato 
dai più raffinati economisti e scienziati sociali, come Mises, Hayek, Rothbard e Friedman. 
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nel mondo senza prevedere interventi di politica monetaria a destabilizzare il sistema 
economico. 
Gli economisti austriaci ritengono che le crisi economiche caratterizzate da inflazione 
siano una costante della storia delle fiat money19 definendo esso come un sistema 
destinato al fallimento e alla generazione di crisi economiche. Lo stesso economista 
proponeva un metodo alternativo caratterizzato dalla presenza simultanea di più valute 
in competizione tra loro coniate privatamente da più banche rendendo possibile 
attraverso il meccanismo della libera concorrenza l’affermarsi delle valute più stabili e 
la dipartita di quelle meno dirigendo verso un mercato monetario identificato da 
maggiore efficienza. 
Sono molte le affinità tra il sistema Bitcoin e l’impronta di pensiero di matrice 
austriaca. Non vi è presenza di alcuna autorità centrale che detiene controllo e 
monopolio sulle nuove immissioni di moneta. Sono riscontrabili somiglianze anche con 
il gold standard in quanto la criptovaluta emula il business dei metalli preziosi come 
l’oro, sia in termini di estrazione che per la quantità totale di monete già prefissata al 
fine di prevenire fenomeni di iperinflazione, tenuto conto anche che il sistema riduce o 
aumenta a seconda delle necessità la difficoltà del calcolo per ottenere il reward finale 
rendendo necessaria più o meno potenza di calcolo, rallentando se necessario la 
creazione di nuovi blocchi di moneta.  
Per correttezza di esposizione è bene rendere noto che può essere improprio considerare 
il Bitcoin come espressione diretta del pensiero economico austriaco in quanto vi sono 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
19 Detta anche “moneta fiat” o “moneta con corso legale”, accoglie tutte le funzioni della moneta, ma non 
ha valore intrinseco; viene tuttavia trattata come se lo avesse, in quanto sponsorizzata da un’importante 
autorità all’interno della comunità di riferimento (es. le banche centrali). 	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perplessità in merito a deficit di valore intrinseco che porterebbe alla violazione di un 
importante costrutto teorico della stessa scuola: il teorema della regressione di von 
Mises.20 Quindi a differenza dell’oro esso non possiede un vero e proprio valore 
intrinseco. Secondo altri studiosi come esposto in un articolo di Michele Cantarella21, la 
celebre critpodivisa fallirebbe nel soddisfare il suddetto teorema per un altro motivo: i 
gettoni virtuali non si sarebbero mai affermati con un valore di uso radicato in un bene a 
cui viene riconosciuto un determinato potere d’acquisto. 
Tuttavia con interpretazioni più elastiche del teorema è possibile superare tali critiche, 
infatti gli economisti provenienti da tale scuola sono solitamente propensi ad accettare il 
Bitcoin come moneta. Secondo Matonis, il Bitcoin possiede, in effetti, un valore 
intrinseco pari ai non indifferenti costi di estrazione della moneta virtuale. Il valore 
della criptovaluta crescerà fintanto che gli utenti la domanderanno, inoltre dal momento 
che gli exchange online hanno reso possibile lo scambio con il dollaro hanno permesso 
alla valuta virtuale di agganciarsi alla regressione di von Mises trasformando un bene 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
20 Alla teoria Austriaca della moneta è stata rivolta la seguente obiezione: i beni di consumo possiedono 
un’utilità, data dal consumo diretto che gli utilizzatori effettuano; tale utilità è logicamente anteriore al 
loro prezzo, spiega il loro prezzo. Ma la moneta non possiede un’utilità per il consumo diretto, essa è utile 
e quindi viene domandata per il suo potere d’acquisto (prezzo; per la sua capacità di essere scambiata con 
altri beni); ma il potere d’acquisto è determinato a sua volta dalla domanda di moneta: dunque si cade in 
un circolo vizioso. Mises risolse il problema introducendo la dimensione temporale: il potere d’acquisto 
del momento appena passato, t – 1, determina la domanda di moneta del momento presente, t (la cui 
causa è sempre l’utilità marginale). La domanda, a sua volta (insieme all’offerta), determina il potere 
d’acquisto al momento presente, t. Il potere d’acquisto al momento t a sua volta determinerà la domanda 
di moneta nel futuro immediato, t+1; e così via. La regressione all’indietro non è infinita: ci si ferma 
appena si arriva al momento storico in cui il bene in questione ha cominciato a svolgere la funzione di 
mezzo di scambio, cioè ci si ferma nell’ultimo momento in cui vigeva il baratto, e il bene che stava per 
essere scelto come moneta aveva una sua domanda in quanto bene di consumo e rapporti di scambio con 
gli altri beni (potere d’acquisto, prezzo). Esemplificando, il giorno 0, l’ultimo giorno di baratto, la merce 
che verrà scelta come moneta ha un determinato potere d’acquisto, dato dai suoi rapporti di scambio con 
gli altri beni; il giorno 1, il primo giorno di uso di quel bene come moneta, la domanda di (quel bene 
come) moneta è determinata dal suo potere d’acquisto al giorno 0. Il bene ha cominciato a svolgere la sua 
funzione di mezzo di scambio non in base ad un contratto sociale stipulato a tavolino, ma come esito di 
un processo di mercato: era il bene che, durante il baratto, aveva le migliori caratteristiche. Questo 
teorema dunque delegittima la moneta fiat statale: essa non potrebbe mai essere adottata in origine come 
moneta, perché non può avere un potere d’acquisto preesistente, come avviene durante la fase del baratto 
per i beni che stanno per diventare moneta. (La moneta: V Parte, Piero Vernaglione) 
21 Autore presso il portale http://www.rethinkecon.it e studente di scienze politiche presso la LUISS 
Guido Carli di Roma. 
 CAPITOLO II – LA DIFFUSIONE DEL BITCOIN: PROFILI ECONOMICI, 
GIURIDICI E REGOLAMENTARI 	  
	   45	  
virtuale in moneta come le attuali monete fiat caratterizzate da corso forzoso furono in 
principio collegate ai metalli preziosi caratterizzati da indiscusso valore intrinseco. 
 
2.2 Funzione monetaria del Bitcoin 
 
Dopo aver illustrato nascita e storia della nuova criptomoneta ed averne esaminato il 
funzionamento sotto il profilo tenico, sorge spontaneo interrogarsi sul come si comporti 
effettivamente il Bitcoin se equiparato alle principali funzioni della moneta così come 
descritte nel primo capitolo. 
La divisa in questione possiede indubbiamente notevoli potenzialità per affermarsi 
come mezzo di scambio nel senso economico del termine. Le operazioni di pagamento 
sono molto semplici e basta essere in possesso di un e-wallet per iniziare ad eseguire 
transazioni in BTC: i costi sono bassissimi o nulli, è possibile pagare in mobilità con un 
codice QR e il sistema di pagamento risulta essere in grado di funzionare ovunque senza 
intermediazioni e senza nomi collegati al proprio portafoglio virtuale. L’efficacia come 
strumento di scambio tuttavia è misurata in termini di numero di operazioni effettuate e, 
quindi, direttamente proporzionale al numero di soggetti disposto ad accettarlo come 
strumento solutorio. La popolarità tuttavia, alimentata da un effetto concatenato di 
eventi, tra cui l’allargamento di beni e servizi acquistabili, sta crescendo alimentando 
una certa tendenza che inizia a traghettare il sistema fuori dalla nicchia. 
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Il portale Riviera Bitcoin, avvalendosi dei dati reperibili sul sito coinmap.org, ha 
condotto una ricerca sul territorio italiano per studiare il grado di accettazione dei 
bitcoin come metodo di pagamento. In data 2 giugno 2014 su coinmap risultano 
registrate 200 attività che accettano BTC come corrispettivo per l’alienazione dei propri 
prodotti e servizi. Il grafico sottostante mostra come, ad eccezione per la campania, il 
numero di attività che accettano la moderna crypto-currency sia proporzionale alla 
popolosità delle regioni. 
 
Doveroso ricordare al lettore che si discute in merito ad un fenomeno recente: come 
esposto nel capitolo precedente di questa tesi, i primi bitcoin fecero la loro comparsa 
soltanto cinque anni fa e l’impatto mediatico che ha portato a livello mainstream 
l’interesse verso tale moneta complementare è ancora più attuale. Gli analisti dello 
studio in questione si sono dunque chiesti da quanto tempo gli esercizi commerciali 
intervistati abbiano iniziato ad accettare criptovaluta. Il seguente grafico mostra i nuovi 
negozi per intervallo di tempo di un anno. Dal 2012 in poi ogni anno ha superato il  
Figura 16 Diffusione degli esercizi commerciali che accettano bitcoin in Italia per regione di 
appartenenza 
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precedente e considerando che i dati del 2014 si riferiscono solo ai primi cinque mesi 
dell’anno, il gradimento sembra essere in fervente espansione. 
Secondo Hayek (1976), ne La denazionalizzazione della moneta, il fantasma 
dell’instabilità monetaria mette a rischio gli usi della moneta diversi da quella di mero 
mezzo di scambio. Una delle maggiori perplessità tra quelle sollevate contro la moneta 
ideata da Nakamoto risiede nell’eccessiva volatilità che ha contraddistinto il trend dei 
prezzi in questi primi anni di vita. Tale criticità induce a temere che l’attuale valore di 
negoziazione non sia ancora stabile da rappresentare un’unità di conto completamente 
affidabile. Come unità di conto, una moneta instabile non permetterebbe calcoli 
realistici; come standard per pagamenti differiti, una moneta che si rivaluta 
agevolerebbe i soggetti che prestano, disincentivando allo stesso tempo il ricorso al 
credito. A tal riguardo fa ben sperare il grafico elaborato dal portale di informazioni 
Blockchain.info che sembra mostrare un rallentamento  delle oscillazioni di prezzo. 
 
Figura 6 Incremento del numero di esercizi commerciali che accettano bitcoin su base annuale 
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Molti ritengono che la motivazione principale sottostante all’evidente volatilità dei 
prezzi che ha caratterizzato il trend degli ultimi dodici mesi sia dovuto all’attuale 
situazione di incertezza normativa. Le maggiori oscillazioni di mercato sono spesso 
alimentate dalle dichiarazioni rilasciate dai governi e autorità monetarie 
quotidianamente. L’esempio più evidente di questo fenomeno negli ultimi mesi è stato 
il divieto e unbanning dei bitcoin dalla Cina. La volatilità diminuirà quindi in modo 
direttamente proporzionale al volume di mercato e alla fiducia degli utilizzatori. 
Quale riserva di valore presenta forti attitudini poiché come ripetutamente evidenziato, 
differentemente dalle fiat money, il Bitcoin è progettato affinchè possa imporsi quale 
moneta deflazionaria, così come lo erano le divise sotto il sistema monetario gold 
standard.22 Tali peculiarità ne favoriscono le potenzialità di apprezzamento nel corso 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 In realtà per i paesi sotto il gold standard non si è evidenziata una vera e propria deflazione. Quel che 
interessa ai fini della trattazione è che il bitcoin, come il gold standard, si basa su un sistema di offerta 
inelastica della domanda. 
Figura 7 Oscillazioni di prezzo di mercato del Bitcoin in USD 
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del tempo e, salvo lo scoppio di bolle speculative, si può definire quale valido strumento 
di deposito di valore rispetto a divise soggette ad inflazione. 
Paesi come Argentina e Kenya potrebbero sicuramente giovare dell’adozione di una 
moneta priva di debito intrinseco. Differentemente da aree che godono di una relativa 
stabilità valutaria le cose sono molto diverse in paesi come Venezuela e Argentina ove 
si registrano tassi di inflazione galoppante. Il ministro dell’economia argentino, Alex 
Kicillof, per il mese di maggio 2014 ha indicato un’inflazione dell’1,4%. Preoccupante 
quanto dichiarato dall’Istituto nazionale di statistica che sostiene di aver registrato 
dall’inizio dell’anno un aumento dei prezzi del 13,5% per non parlare di fonti non 
ufficiali che asseriscono che tale tasso abbia addirittura sfiorato il 40%. In simili 
circostanze ricorrere a una valuta complementare come il Bitcoin potrebbe 
rappresentare un riparo per coloro che desiderano affrancarsi da dinamiche 
inflazionistiche e restrittività legislative. 
 
2.3 Analisi delle transazioni 
 
Nonostante siano disponibili ai fini di ricerca molti dati di natura finanziaria, nello 
specifico quelli riguardanti le transazioni giornaliere degli individui sono solitamente 
considerati sensibili e personali. Lo studio della catena potrebbe rappresentare una 
prima opportunità di investigazione del movimento del denaro nel dettaglio.  
La disponibilità sempre maggiore di tracce sui comportamenti degli individui, facilitata 
dall’utilizzo dei moderni dispositivi in grado di tracciare spostamenti e abitudini degli 
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utenti, evidenzia come molte delle attività da essi svolte siano caratterizzate da 
eterogeneità.  
Sul termine degli anni ‘80 Vilfredo Pareto formulò una legge empirica, poi ripresa da 
Joseph M. Juran, nota come Principio di Pareto o legge sulla scarsità di fattori. Da tali 
studi si affermò la legge 80/20 per indicare alcune distribuzioni statistiche ove la 
maggiorparte degli effetti è riconducibile ad un numero ristretto di cause. Nonostante i 
due valori percentuali siano stati ottenuti mediante osservazioni empiriche e siano solo 
indicativi, è degno di nota verificare come molte distribuzioni caratterizzate da alto 
livello di eterogeneità si avvicinino a tali valori teorici (Fiorenzo Mornati). 
Esempi possono essere trovati nei diversi campi e settori che contraddistinguono 
l’attuale società: si sostiene che l’80% dei reclami provengano dal 20% dei clienti, che 
l’80% dei visitatori di un sito vede solo il 20% delle pagine oppure che l’80% del valore 
di un magazzino sia rappresentato dal 20% degli articoli totali. 
Pareto formulò il suo principio studiando la distribuzione dei redditi dimostrando che in 
una data regione pochi individui possedevano la maggior parte della ricchezza. 
Un recente studio23 (Dániel Kondor et al., 2014) ha dimostrato, dopo aver analizzato le 
transazioni e l’operato dei nodi della rete, che il 6,28% degli indirizzi possiede il 
93,72% della ricchezza totale. Si nota quindi che la distribuzione della ricchezza nel 
sistema Bitcoin è altamente eterogenea. Nello stesso lavoro è stato calcolato il 
coefficiente di Gini ottenendo un valore stazionario pari a 0.985 durante la trading 
phase.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
23 Do the rich get richer? An empirical analysis of the Bitcoin transaction network (Daniel Kondor, 
Marton Posfai, Istvan Csabai, and Gabor Vattay). 
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Procedendo inoltre con l’analisi dei saldi di ogni nodo all’interno di una data finestra 
temporale, confrontando quelli di fine periodo con i dati iniziali di ogni mese, è stato 
riscontrato come nei casi di nodi che hanno migliorato il proprio saldo, che tale 
incremento era correlato positivamente in funzione dal saldo iniziale. La figura 
sottostante mostra la variazione dei saldi in finestre di un mese. Il comportamento 
evidenziato dai risultati è conosciuto come effetto Matthew o rich get rich phenomenon, 
secondo cui l’incremento di ricchezza di un individuo è proporzionale alla ricchezza 
iniziale dell’individuo stesso.  
 
Confrontando il funzionamento del protocollo alla base del Bitcoin con quattro articoli 
frequentemente citati pubblicati da Kocherlakota e Wallace (1998) e Kocherlakota 
Figura 19 Variazione dei saldi dei conti durante l'intervallo temporale di un mese 
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(2002, 1998a, b), è possibile attribuire alla criptovaluta la funzione di forma imperfetta 
di memoria24. Secondo l’autore, memoria e denaro sono perfettamente equivalenti, 
inoltre egli aggiunge che la seconda è utilizzata solo a causa delle inefficienze e dei 
costi che affliggono i sistemi di contabilizzazione delle transazioni. E’ plausibile che 
con il perseguire nello sviluppo tecnologico della tenuta dei registri e delle 
contabilizzazioni delle transazioni coadiuvato da un incremento dei costi generati dal 
mantenere moneta, potrebbero ridursi i benefici derivanti dall’accumulare e detenere 
riserve e depositi monetari. La nuova moneta non sostituisce le valute ordinarie ma 
contribuisce a facilitare gli scambi non solo come uno dei molti mezzi di pagamento, 
ma anche attraverso la propria funzione di memoria considerando i maggiori costi legati 
al detenere denaro tradizionale e alle difficoltà di ottenere informazioni sugli scambi a 
causa della privacy (William J Luther and Josiah Olson, 2013). 
 
2.4 Critiche al Bitcoin 
 
Il noto economista Paul Krugman, premio nobel 2008, smuove critiche importanti in 
merito al neonato ecosistema monetario scontrandosi con i sostenitori di un sistema 
libero e decentralizzato. Compatibilmente al pensiero di matrice Keynesiana a cui si 
ispira, egli concepisce il fervente fenomeno delle criptovalute quale minaccia poiché 
esse poggiano su protocolli che non prevedono l’intervento di policy maker 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
24 Kocherlakota, Narayana R. 1998a. “Money is memory.” Journal of Economic Theory, 81(2): 232-51. 
Kocherlakota, Narayana R. 1998b. “The Technological Role of.” Federal Reserve Bank of Minneapolis 
Quarterly Review, 22(3): 2–10. Kocherlakota, Narayana R. 2002a. “Money: what's the question and why 
should we care about the answer?” American Economic Review, 92(2): 58-61. Kocherlakota, Narayana R. 
2002b. “The two-money theorem.” International Economic Review, 43(2): 333-346. Kocherlakota, 
Narayana R. and Neil Wallace. 1998. “Incomplete record-keeping and optimal payment arrangements.” 
Journal of Economic Theory, 81(2): 272-289. 
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nell’economia monetaria portando inevitabilmente alla perdita di un importante 
strumento per interagire contro le crisi del sistema economico. Krugman (2013b) trova 
altresì utopistico credere che possa esistere un sistema monetario incontaminato e 
ideale, al sicuro dall’intervento umano. Ulteriori accuse, mosse da parte dei sostenitori 
keynesiani, riguardano sostanzialmente la tendenza deflattiva del Bitcoin, che 
incentiverebbe individui e imprese ad accumulare denaro piuttosto che investirlo (Paul 
Krugman, 2010). 
Nel corso della trattazione più volte sono state paventate analogie tra il sistema di 
produzione dei gettoni virtuali e l’attività di estrazione dei metalli preziosi e anche il 
celebre economista, notando tale parallelismo, si pronuncia al riguardo: Krugman 
(2013a) infatti sostiene che le risorse impiegate durante la fase di mining, tra l’altro 
sempre più consistenti mano a mano che si intensifica la difficoltà di risoluzione del 
lavoro crittografico, potrebbero essere destinate ad altre attività produttive. L’idea 
appena esposta non è nuova e trova fondamento nelle considerazioni di Adam Smith 
quando egli, durante la corsa all’oro, criticava l’impiego di metalli preziosi poiché il 
loro recupero generava consistente dispendio di risorse e tempo, al contrario, non 
riscontrabile ricorrendo alle fiat money caratterizzate da un sistema a forzo costoso. 
Altri timori riguardano la possibilità che la rete Bitcoin si trasformi in una moderna 
implementazione di Schema Ponzi25: schema piramidale fondato sulla difficoltà di 
uscita dei partecipanti. Il funzionamento del sistema fraudolento consiste nel richiedere 
denaro agli investitori per poi usarlo per ripagare gli interessi di altri investitori, che a 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
25 La tecnica prende il nome da Carlo Ponzi, un immigrato italiano negli Stati Uniti che divenne 
famigerato per avere applicato una simile truffa su larga scala nei confronti della comunità di immigrati 
prima e poi in tutta la nazione. Ponzi non fu il primo a usare questa tecnica, ma ebbe tanto successo da 
legarvi il suo nome. Con la sua truffa coinvolse infatti 40 000 persone e, partendo dalla modica cifra di 
due dollari, arrivò a raccoglierne oltre 15 milioni. 
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loro volta reinvestiranno il denaro, e via dicendo. Il rischio di investimento non colpisce 
l’attuatore ma viene trasferito a carico degli altri investitori destinati a perdere la loro 
somma, a meno che non siano in grado di investire all’infinito. I sostenitori di 
quest’ultima critica affermano che qualora un possessore di bitcoin volesse liberarsi di 
alcune unità di criptovaluta in suo possesso, dovrebbe necessariamente scambiare i 
token virtuali con denaro reale sulle piattaforme di scambio, facendo in questo modo 
entrare nello schema un altro utente al posto suo. Sembra comunque venire meno il 
presupposto fondamentale di uno Schema Ponzi: l’intenzione degli interessati di 
ottenere un profitto, cosa che la moneta non garantisce di per sé. 
Una ricerca26 della Cornell University (Ittay Eyal and Emin Gün Sirer, 2013), presentata 
alla Financial Cryptography Conference 201427, ha evidenziato i rischi derivanti dal 
fenomeno definito selfish miners, o minatore egoista. Tale termine è utilizzato per 
identificare il possibile comportamento fraudolento di un utente minatore qualora 
dovesse decidere di non ritirare la sua ricompensa al termine di una parte del calcolo, 
così da partire agevolato in fase di risoluzione del calcolo seguente. Pur trattandosi di 
una strategia estremamente complessa, i ricercatori hanno dimostrato che per diventare 
conveniente, ovvero in grado di poter alterare il sistema di autenticità delle transazioni, 
basterebbe che il minatore riusciusse a conquistare almeno un terzo dell’intera potenza 
di calcolo del network. Pericolo non esclusivamente teorico: nel mese di gennaio 2014 
il gruppo di miners cinesi G.Hash28 era riuscito a detenere il controllo del 41% 
dell’intero network, desistendo solamente a causa alle forti proteste provenienti dal 
resto della comunità virtuale. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
26 Majority is not Enough: Bitcoin Mining is Vulnerable (Ittay Eyal and Emin Gun Sirer, Department of 
Computer Science, Cornell University) 
27 Financial Cryptography and Data Security 2014, http://fc14.ifca.ai/program.html 
28 Per approfondimenti: https://ghash.io/ghashio_press_release.pdf 
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Precedentemente è stato accennato come, secondo alcuni sostenitori della scuola 
Austriaca, la criptocurrency ideata da Nakamoto non possieda peculiarità tali da 
permetterle di soddisfare il Teorema della Regressione di Mises. Secondo John 
Matonis29, tali critiche possono essere efficacemente neutralizzate osservando come il 
Bitcoin abbia un valore intrinseco pari agli onerosi costi di produzione della moneta 
digitale. Essendo poi il network esule da qualsiasi controllo governativo e non potendo 
le unità di moneta essere confiscabili da un’autorità centrale, è plausibile sostenere 
soddisfatto il teorema. Tuttavia alcuni sostenitori di Hayek, i cui studi spesso citati a 
sostegno delle moderne critptovalute, ritengono che in realtà egli non avrebbe 
apprezzato il nuovo conio digitale così come dichiarato dai sostenitori del Bitcoin. Nei 
paragrafi precedenti è stato illustrato come il problema della volatilità, inscritta 
all’interno della moneta stessa, renda difficile garantire le funzioni fondamentali della 
moneta nel loro complesso. Instabilità dovuta al fatto che non vi siano predisposti 
meccanismi volti a garantire una regolazione della liquidità monetaria in funzione della 
domanda, impedendo che il Bitcoin diventi un’unità di conto e che, a sua volta, possa 
sostituire le valute tradizionali (Free Exchange, 2014). Se l’obiettivo inizialmente era 
quello di contrastare il fenomeno dell’inflazione progettando una moneta 
decentralizzata e quindi fuori dal controllo delle banche centrali, utilizzando come unico 
sistema per raggiungere tale fine l’irrigidimento in fase di creazione della moneta, 
secondo alcuni sostenitori del pensiero di Hayek, si è dato luogo al fenomeno della 
volatilità generando una moneta dalla natura deflazionistica. Hayek (1976), contrastava 
proprio questo postulato: egli prevedeva un sistema di libera concorrenza tra monete 
private escludendo l’idea che le banche di emissione prevedessero sistemi volti a 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
29 Executive Director of Bitcoin Foundation. Previously Chief FX Dealer for VISA and CEO of 
Hushmail. Editor of The Monetary Future. 
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limitare la creazione di moneta senza tenere conto della domanda. Al contrario, secondo 
l’economista interventi sul mercato volti a limitare o incrementare la liquidità in 
circolazione erano ben visti quale tentativo di preservare la stabilità dei prezzi in 
funzione ad un paniere di riferimento. La stabilità sarebbe raggiunta mediante 
l’intervento del pubblico che avrebbe scelto la moneta ritenuta in grado di preservare al 
meglio il proprio valore rispetto alle altre. E, sostiene l’autore, la moneta è l’unica cosa 
che la concorrenza non riesca a rendere meno costosa, perché la sua attrattiva deriva dal 
fatto che essa conservi il suo potere d’acquisto, vale a dire che si mantenga “appetibile”. 
Il sistema dietro al Bitcoin dovrebbe permettere un’espansione monetaria compatibile 
con una domanda in continua crescita. Il problema, come descritto nel primo capitolo, 
consiste nel fatto che l’emissione di nuovi gettoni virtuali non è elastica. A fronte di un 
incremento dal lato della domanda, la criptovaluta non potrà fare a meno che 
apprezzarsi. Anche se il sistema prevede una calibrazione automatica del livello di 
difficoltà di risoluzione della prova del lavoro, questa funzione non può essere 
considerata come una soluzione al problema: un simile intervento opera esclusivamente 
dal lato dell’offerta e, in pratica, modifica esclusivamente i costi di estrazione e non la 
quantità di moneta estratta al termine del processo. Hayek stesso afferma: un livello di 
prezzi stabile e un livello di occupazione stabile ed elevato non richiedono né 
permettono che la quantità totale di moneta sia mantenuta costante o muti a un tasso 
costante. [...] Mantenere costante la quantità di moneta non assicura che il flusso della 
moneta rimarrà costante e, per far sì che il flusso della moneta si comporti nella maniera 
desiderata, l’offerta di denaro deve possedere una considerevole elasticità.  
Sicuramente l’economista austriaco avrebbe apprezzato l’influsso che il Bitcoin ha dato 
favorendo il diffondersi del fenomeno delle criptovalute, ma non l’incapacità della 
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nuova moneta di assicurare una stabilità dei prezzi che secondo l’autore è possibile solo 
mediante la competizione tra più valute private all’interno di un libero mercato. 
Stabilità monetaria che avrebbe potuto minare il monopolio statale nell’emissione di 
moneta, arginare monete caratterizzate da instabilità o da propensioni sia 
inflazionistiche che deflazionistiche. Anche se al momento sul mercato sono presenti 
più criptovalute, non si può certo parlare di concorrenza. Perché qualcuno dovrebbe 
accettare divise diverse dal Bitcoin, prive di un valore socialmente riconosciuto e 
scarsamente diffuse? Perché accettare moneta che non si apprezza quando sul mercato è 
presente il Bitcoin?  
È un errore pensare che le altre criptovalute abbiano guadagnato qualcosa dal suo 
enorme successo. Per il momento il Bitcoin si è imposto sul mercato saturandolo e 
impedendo alla maggior parte delle altre valute digitali di garantire appieno la funzione 
di mezzo di scambio. 
 
2.5 Oltre la moneta 
 
Definire il Bitcoin esclusivamente con il termine di moneta digitale risulta essere 
improprio poiché si configura come un tipo molto peculiare di valuta virtuale. Nel 
capitolo precedente è stato illustrato il protocollo alla base del funzionamento del 
network a cui la criptovaluta si appoggia. Secondo quanto esposto, oltre che mero 
gettone virtuale, il Bitcoin si configura come una catena di firme digitali. La 
classificazione risulta incompleta anche alla luce del fatto che Bitcoin non è solo un 
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mezzo di pagamento, ma nello specifico si tratta di un protocollo internet con funzioni e 
potenzialità che vanno oltre le semplici operazioni di pagamento e trasferimento del 
denaro. 
Per ovviare al double-spending problem, come mostrato precedentemente, è presente la 
catena di blocco contenente le registrazioni di tutte le transazioni avvenute. In un 
qualsiasi momento nel tempo, l’analisi della catena consente agli utenti di dimostrare la 
proprietà di un determinato token, o frazione di esso, e di trasferirla senza interventi di 
terzi intermediari. Si deduce facilmente che Bitcoin non è solo un’unità virtuale di 
conto, ma anche un sistema decentrato per il trasferimento del denaro ove le transazioni 
sono registrate in un registro pubblico per l’appunto decentrato e distribuito e rese 
crittograficamente verificabili. Un particolare bitcoin, o, addirittura, 
un’infinitesimamente piccola frazione di esso, potrebbe essere programmato per 
risultare come una casa, una macchina, una quota di azioni, un contratto a termine, o un 
grammo di oro. 
Molto interessante, a tal proposito, il lavoro in cui crede Yoni Assia (2014) con il 
progetto Colored Coins30 portato avanti dalla sua impresa. Il progetto si basa su un 
nuovo protocollo di scambio open source che si appoggia alla blockchain già esistente 
del protocollo Bitcoin. Secondo l’imprenditore è possibile colorare virtualmente un 
singolo token per distinguerlo dal resto della massa neutra di gettoni virtuali al fine di 
attribuire allo stesso peculiari proprietà. Tecnologie come questa potrebbero assimilare 
la catena delle transazioni ad un registro di beni qualora vi fosse un sistema giuridico 
che riconoscesse la legittimità di monete colorate in rappresentanza di titoli di proprietà. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
30 Yoni Assia and Leor Hakim, Colored Coins - BitcoinX, White paper, accessed March 21, 2014, 
https://docs.google.com/document/d/1AnkP_cVZTCMLIzw4DvsW6M8Q2JC0lIzrT LuoWu2z1BE/edit. 	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Tra le potenzialità offerte dalle regole poste a base del funzionamento del network, si 
distingue la possibilità per il protocollo di accettare transazioni multisignature. Tale 
implementazione rende possibili numerose agevolazioni in ambito commerciale 
rendendo più agili gli scambi, soprattutto in condizioni di scarsa fiducia tra le parti o in 
caso di scambi aventi per oggetto beni contraddistinti da valore intrinseco elevato. La 
scelta di affidarsi ad un sistema come quello appena descritto rende possibile lo 
scambio sicuro senza doversi appoggiare a terzi garanti. 
Ad esempio, operazioni commerciali di natura internazionale da sempre hanno suscitato 
perplessità in termini di fiducia tra gli agenti. Questo perché spesso essi si trovano a 
trattare con clienti distanti senza aver maturato alcun tipo di esperienza commerciale 
passata. Di norma, in questo tipo di operazioni, i soggetti ricorrono alla banca quale 
garante. Crediti di firma vengono pertanto richiesti allo scopo di garantire il buon fine 
delle operazioni, potendo vantare a fronte delle obbligazioni assunte lettere di impegno 
della banca in luogo di prestazione di depositi cauzionali. La presenza 
dell’intermediario, ricorrendo a strumenti come il credito documentario, contribuisce 
allo sviluppo di operazioni mercantili internazionali, limitandone l’elevato grado di 
incertezza intrinseco. 
La banca, su ordine del proprio cliente si impegna ad aprire un credito nei confronti di 
un beneficiario da esso designato. L’istituto bancario si impegnerà ad effettuare il 
pagamento dopo aver ricevuto i documenti relativi all’avvenuta consegna della fornitura 
di merci entro i termini di validità pattuiti. Qualora il compratore mettesse a 
disposizione le somme alla banca in un momento successivo a quello in cui essa ha 
contratto l’obbligazione con il venditore, poiché con tale operazione la banca assume la 
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veste di obbligato principale, l’istituto creditizio si esporrebbe al rischio che il cliente 
non rispetti i tempi di prestazione dei fondi. Il rischio si incrementa ulteriormente 
allorché la banca proceda al pagamento dell’esportatore prima ancora di ricevere denaro 
dal  proprio cliente. Tale operazione risulta essere caratterizzata da elevato grado di 
onerosità dovuto sia ai rischi a cui incorre la banca, ma anche per l’insieme dei servizi 
prestati. Può accadere che il debitore debba farsi carico non solo delle spese sostenute 
dalla banca emittente, ma anche di quelle sopportate dalla banca della controparte. Il 
costo dell’operazione può oscillare tra lo 0,5 e il 3 per cento in base alla struttura 
dell’operazione. 
Di seguito sarà illustrato come sarebbe attualmente possibile evitare di ricorrere a simili 
operazioni finanziarie, caratterizzate da un elevato grado di onerosità, ricorrendo alle 
potenzialità fornite dal protocollo Bitcoin mediante transazione multisignature e 
l’apertura di un e-wallet congiunto. Il nuovo portafoglio sarà condiviso da tre soggetti: 
venditore, compratore e terzo garante. Per trasferire i gettoni virtuali dal portafoglio 
congiunto serviranno due firme su tre. Da non confondere come un tradizionale servizio 
di deposito a garanzia, questo tipo di operazione differisce dai tipici servizi poiché il 
terzo non ha effettivamente proprietà della garanzia o deposito. Le monete virtuali 
restano sempre sotto il controllo congiunto di un indirizzo multisignature, in modo che 
nessuna delle parti possa semplicemente tentare la fuga con i fondi, come nei servizi di 
deposito a garanzia tradizionali. 
In caso di buon fine dell’operazione, venditore e compratore, apponendo le rispettive 
firme digitali, autorizzano la transazione e il contenuto del deposito viene trasferito 
presso l’indirizzo del beneficiario. Qualora in caso di controversia i due soggetti 
dovessero firmare l’accredito a se stessi, i gettoni permarrebbero ubicati presso 
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l’indirizzo congiunto in attesa di una terza firma che autorizzi l’operazione di accredito 
verso una della due parti in contesa. Risulterà in questo caso cruciale l’intervento del 
terzo arbitro. 
Tale operazione può arrecare la propria utilità anche in altre tipologie di transazioni 
mercantili diverse da quelle internazionali ma caratterizzate dal trasferimento o 
alienazione di beni pregiati dall’elevato valore monetario o artistico. In caso di merci 
rare e preziose, i terzi arbitri potranno assolvere funzioni ulteriori a quella di garante 
della transazione come ad esempio quali specialisti per verificare l’autenticità del bene. 
Ad esempio, qualora l’oggetto della vendita fosse un originale di Van Gogh, come terzo 
arbitro potrebbe essere scelto un broker di Sotheby’s. 
Ipoteticamente, utilizzando le tecnologie esposte in questo capitolo, potrebbe addirittura 
essere creata una borsa valori decentralizzata e distribuita. Sfruttando le potenzialità del 
registro pubblico, unite alla possibilità di contraddistinguere singoli gettoni attribuendo 
a essi un significato oltre al loro valore monetario con misure simili a quelle proposte 
dal progetto Colored Coins (Meni Rosenfeld, 2012), un’impresa potrebbe vendere 
proprie azioni mediante l’utilizzo di transazioni multisignature e contratti 
programmabili31. Dopo aver creato un’identità verificabile per la compagnia, non 
potendo avvalersi di piattaforme di trading centralizzate, per poter contattare potenziali 
investitori, portali come Bitcoin OTC Order Book potrebbero assolvere alla necessità di 
dare visibilità ai titoli da negoziare agevolando il buon fine delle transazioni. 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
31 Durante la trattazione del Capitolo III saranno introdotti concetti introduttivi in merito ai contratti 
programmabili o Smart Contract. 
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2.6 Aspetti giuridici 
 
L’apprezzamento per il moderno strumento di pagamento è stato sicuramente favorito 
da non indifferenti aspetti di convenienza economica. I costi di transazione risultano 
essere inferiori a quelli riscontrabili ricorrendo ai canali tradizionali. Mentre le reti delle 
carte di credito addebitano commissioni del 3-4% sul totale della transazione32 e il costo 
medio delle rimesse internazionali raggiunge l’8%33, operazioni aventi oggetto bitcoin 
possono costare meno dell’1% 34 . Operazioni finanziarie mediante trasferimenti 
elettronici internazionali possono richiedere giorni per essere completate mentre in BTC 
bastano 10 minuti. 
Dopo tutte le considerazioni riguardanti storia, diffusione e analisi degli impatti dal 
punto di vista macroenomico, critiche mosse da diverse scuole economiche e uno 
sguardo ai possibili utilizzi futuri della nuova moneta, sorge a questo punto spontaneo 
chiedersi se il Bitcoin si configuri o meno quale mezzo di pagamento legale. 
Inizialmente la divisa digitale si è affermata in settori non serviti dagli operatori 
tradizionali come le aree innovative che riguardano i micropagamenti35 e le operazioni 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
32 Paul Downs, What You Need to Know About Credit Card Processing, New York Times, March 25, 
2013, http://boss.blogs.nytimes.com/2013/03/25/what-you-need-to- know-about-credit-card-processing/. 
33  World Bank, Remittance Prices Worldwide, accessed March 26, 2014, 
http://remittanceprices.worldbank.org/. 
34 Si noti che il compromesso per i bassi costi di transazione di una transazione Bitcoin è la mancanza di 
assicurazione e vantaggi che sono pagati con le tasse più alte sui sistemi di pagamento tradizionali. 
35 Pete Rizzo, Bitcoin micropagamenti Get Big Moment come Chicago Sun-Times Paywall Esperimento 
Va Vivere, CoinDesk, Febbraio 1, 2014, http://www.coindesk.com/micropayments-chicago-sun-times-
paywall-live/. 
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di crowdfunding36 che mediante piccole donazioni dagli utenti della rete permettono lo 
sviluppo di progetti altrimenti irrealizzabili. Tuttavia i gettoni elettronici sono stati 
impiegati anche per finanziare attività illecite come l’acquisto di armi e droga.  
Questo poiché Bitcoin è censura resistente, rendendo possibile a utenti malevoli di poter 
porre in essere transazioni che mediante intermediari tradizionali non potrebbero essere 
elaborate. 
Non sorprende al riguardo che la prima ondata di regolamentazioni si sia incentrata 
sulla trasmissione del denaro. Negli Stati Uniti, il Financial Crimes Enforcement 
Network (FinCEN), agenzia del dipartimento del tesoro americano, è intervenuto 
emanando linee guida per l’utilizzo di valute virtuali come il Bitcoin. Nella guida 
rilasciata in data 18 marzo 2013 vengono definiti i parametri da soddisfare per poter 
identificare un utente di valuta virtuale quale Money Service Business (MSB) o come un 
Money Transmitter Business (MTB), vale a dire come un’entità di trasmissione di 
denaro e ricadere sotto le previsioni delle leggi dell’AML (Anti-Money Laundering, 
legge anti-riciclaggio), del Banck Secret Act e della KYC (Know Your Client), che 
impongono precise misure per l’identificazione delle persone con cui si hanno rapporti 
di affari. 
Money transmitter devono essere autorizzati da ciascuno stato in cui svolgono il proprio 
business, quindi a livello statale i regolatori finanziari si sono adoperati per rendere 
compatibili leggi e regolamenti vigenti riguardanti trasferimento di denaro tradizionale 
con operazioni poste in essere da imprese che eseguono transazioni in BTC. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
36  I tempi medi di transazione sono visualizzabili presso: blochain.info, Average Transaction 
Confirmation Time, accessed March 26, 2014, http://blockchain.info/charts/avg- confirmation-time. 
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Durante l’estate del 2013, il Dipartimento di New York Financial Services ha citato in 
giudizio più di venti imprese che vantavano affari in criptovaluta avviando una serie di 
indagini di accertamento sulle attività da esse svolte. Lo stesso dipartimento a inizio 
2014 ha organizzato un congresso di due giorni evidenziando la necessità di introdurre 
una licenza per tali imprese considerando la possibilità di una nuova "BitLicense" ideata 
specificamente su misura per le valute virtuali37. 
Nel breve termine è presumibile ipotizzare che i regolatori di stato si dedicheranno 
principalmente a sviluppare guidelines per l’autorizzazione ai trasferimenti di denaro 
verso le imprese Bitcoin correlate.  
I regolatori federali stanno sviluppando e fornendo guide per definire il campo di 
applicazione delle vigenti norme in ambito Bitcoin. A tal riguardo FinCen ha iniziato a 
rilasciare indicazioni ufficiali volte a chiarire l’applicabilità dei suoi regolamenti in casi 
aziendali specifici38. La Federal Election Commission invece sta ponendo la propria 
attenzione sulla questione dei contributi alle campagne elettorali in BTC39 e l'Internal 
Revenue Service ha recentemente pubblicato una guida sul trattamento fiscale  di 
bitcoin40. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  




38 Department of Treasury Financial Crimes Enforcement Network, Application of FinCEN’s Regulations 
to Virtual Currency Mining Operations, FIN-2014-R001, January 30, 2014, 
http://www.fincen.gov/news_room/rp/rulings/pdf/FIN-2014-R001.pdf; Department of Treasury Financial 
Crimes Enforcement Network, Application of FinCEN’s Regulations to Virtual Currency Software 
Development and Certain Investment Activity, FIN-2014-R002, January 30, 2014, 
http://www.fincen.gov/news_room/rp/rulings/pdf/FIN- 2014-R002.pdf. 
 
39  Benjamin Goad, FEC: No bitcoins in federal campaigns, The Hill, November 21, 2013, 
http://thehill.com/blogs/regwatch/technology/191096-fec-no-bitcoins-in-federal- campaigns. 
 
40 Internal Revenue Service, Notice 2014-21, http://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14- 21.pdf. 
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Che dire della compatibilità del nuovo ecosistema di moneta privata digitale con il 
quadro normativo vigente in ambito comunitario in Europa? Nel mese di ottobre 2012 
la Banca Centrale Europea ha pubblicato uno studio dal titolo Virtual Currency 
Schemes 41  ove ha dichiarato apprezzamento per la creatività e innovazione 
riconoscendo dietro al protocollo di Nakamoto la presenza di rilevanti fondamenta dal 
punto di vista teorico economico. Nello stesso documento la BCE rende nota la 
perplessità in termini di potenziale uso illecito dei gettoni virtuali da parte di utenti 
anonimi, avvisando che procederà regolarmente a indagini periodiche volte ad arginare 
simili usi. Inoltre ha effettuato una comparazione tra Bitcoin e la moneta elettronica 
riconosciuta dall’ordinamento europeo. Le direttive esaminate sono la 2009/110/CE 
sulla moneta elettronica e la 2007/64/CE sui servizi di pagamento (PSD, Payment 
Services Directive) auspicando ad una futura regolamentazione come avvenuto per 
PayPal. Esaminando i tre criteri identificativi della moneta elettronica si riscontrano 
immediatamente incompatibilità con il protocollo ideato da Nakamoto. Può ottenere il 
riconoscimento di moneta elettronica solo quella che possa essere memorizzata 
elettronicamente, emessa dietro ricezioni di importo non inferiore al valore monetario 
emesso ed accettata come mezzo di pagamento da imprese emerse dall’emittente. Come 
già llustrato, l’attività di produzione di criptovaluta avviene mediante operazioni di 
estrazione (o di mining) che non è vincolata alla ricezione di fondi di valore equivalente 
a quello monetario emesso. 
In fase di approvazione della nuova direttiva c.d. PSD 2, modificativa della direttiva 
2009/110/CE sugli IMEL (Istituti di Moneta Elettronica), è stata evidenziata l’esigenza 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
41 © European Central Bank, 2012, 
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf 
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di mantenere la regolamentazione al passo con le innovazioni che stanno interessando il 
mercato dei servizi di pagamento dal carattere sempre più moderno e dinamico. 
Nel vecchio continente è in Germania che è stato ottenuto il primato per aver inquadrato 
giuridicamente il Bitcoin giungendo per prima a una elaborazione di diritto compiuta ed 
esaustiva. Nel mese di agosto 2013, il governo tedesco ha esentato per un anno le 
transazioni in BTC dall’accisa del 25% sui trasferimenti di denaro42, riconoscendo alla 
criptovaluta il valore di “unità di cambio per le transazioni private” 43 . Tale 
riconoscimento rende possibile alle imprese di investire e fare affari in bitcoin a fronte 
di un permesso speciale rilasciato dalle autorità finanziarie. 
Bitcoin Deutschland GmbH, che gestisce il sito www.bitcoin.de, si è prontamente 
mobilitata per usufruire dei vantaggi derivanti dal nuovo contesto giuridico 
particolarmente favorevole richiedendo autorizzazione al BaFin (Bundesanstalt Für 
Finanzdienstleistungsaufsich, autorità federale per la supervisione del settore finanziario 
soggetta alla stretta vigilanza del Ministero Federale delle Finanze) divenendo subito 
operativa con regolare licenza. 
La partnership con Fidor Bank ha reso altresì possibile a Bitcoin Deutschland di operare 
quale intermediario finanziario. Fidor Bank si è assunta la responsabilità per le 
operazioni compiute sul sito e, attraverso Kraken44, gestisce la prima piattaforma 
exchange professionale in europa per il trading. 
Si deduce che in Germania l’attenzione per il fenomeno delle criptovalute e in 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  42	  http://www.welt.de/print/die_welt/finanzen/article117487737/Bitcoin-­‐Geschaefte-­‐nach-­‐einem-­‐Jahr-­‐steuerbefreit.html	  
43 Regulation of Bitcoin in selected jurisdiction, Gennaio 2014, p. 10, redatto dal Servizio Studi Giuridici 
della biblioteca del Congresso USA, Library of Congress. 44	  https://www.fidor.de/documents/presse/2013-­‐10-­‐09-­‐fidor-­‐bank-­‐kooperiert-­‐mit-­‐bitcoin-­‐handelsplattform-­‐kraken.pdf.	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particolare verso il Bitcoin sia molto alta sia in ambito politico che economico ad ogni 
livello istituzionale45.  
Nel dicembre 2013, dopo una completa valutazione di vigilanza sul business dei bitcoin 
condotta dai preposti organi governativi, fu redatto un documento intitolato Bitcoins: 
Aufsichtliche Bewertung und Risiken für Nutzer (Bitcoins: Supervisory Evaluation 
and Risks for Users) che attualmente rappresenta una delle maggiori fonti istituzionali 
sulla natura giuridica della criptovaluta per un suo inquadramento. In tale documento La 
BaFin include i gettoni virtuali ideati da Nakamoto includendoli nella categoria di 
strumenti finanziari ai sensi della legge bancaria tedesca46 riconoscendone inoltre la 
funzione di unità di conto in termini di divisa sostitutiva dei contanti, che "vengono 
utilizzate come mezzo di pagamento nei circuiti di compensazione multilaterale sulla 
base di un accordo di diritto privato". Nello stesso documento viene ribadito che tali 
unità di conto non rappresentano moneta a corso legale, né costituiscono moneta 
elettronica ai sensi della legge tedesca sui servizi di pagamento, o payment services 
oversight act (c.d. Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz, o ZAG).47 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
45 Secondo Schäffler,parlamentare tedesco, "sarebbe auspicabile avere un mercato concorrenziale anche 
nella produzione di denaro. Sono da lungo tempo un sostenitore dell'idea di Friedrich August von Hayek 
di decentralizzare la moneta. Il Bitcoin è un primo passo in questa direzione". Schäffler - che in passato 
ha anche avanzato disegni di legge per la regolarizzazione della criptovaluta, anche in vista, di una futura 
tassazione dei guadagni ricavati dall'economia dei Bitcoin - si è apertamente sbilanciato arrivando ad 
esprimere vero e proprio rammarico per tutti quei paesi che considerano il Bitcoin, non come fonte di 
nuove opportunità economiche, ma soprattutto come strumento privilegiato per operazioni di riciclaggio 
di denaro a causa della natura anonima delle transazioni. 
46 Articolo nel BaFin Journal n 2/2014, p. 26, 
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1401.pdf?__blob=publicationFil
e&v=5 
47 A causa dei vincoli europei, nessuno Stato membro della UE può decidere cosa sia o non sia moneta 
nel proprio territorio. Ed è impossibile che al di fuori degli ambiti naturali degli strumenti del diritto 
europeo possa riconoscersi lo status di moneta al Bitcoin. Questi strumenti potranno essere o quello della 
direttiva c.d. IMEL 2 (Direttiva n. 2009/110/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, in data 16 
settembre 2009, che ha definito le caratteristiche della e-Money), o quello della direttiva c.d. UCITS 4 
(Direttiva n. 2009/65/CE), sui fondi di investimento, ad esempio, qualora, nell'esame del regolatore 
europeo (che ha cominciato a verificare la criptovaluta a partire dal documento di studio, titolato Virtual 
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È richiesta licenza ai sensi della legge bancaria tedesca (KWG) in tutti i casi di 
operazioni di acquisto o vendita di bitcoin per conto terzi su scala commerciale poiché 
trattasi di attività sottoposta a regolamentazione. 
Secondo il parere della BaFin, il trading di bitcoin ai sensi della legge bancaria tedesca 
(KWG) può ricadere in alcune particolari operazioni di negoziazione di titoli finanziari, 
e cioè:  
- l'attività di broking services; 
- l'attività di multilateral trading system (MTF); 
- l'attività di contract broking; 
- l'attività di proprietary trading. 
In presenza di attività di broking services, colui che si appresta a porre in essere 
operazioni di acquisto o vendita a proprio nome ma per conto di terzi, secondo quanto 
dichiarato dalla BaFin, è da indentificare quale soggetto che effettua servizi di 
intermediazione e deve pertanto essere munito di autorizzazione. Tale licenza risulterà 
ancor più necessaria qualora le prestazioni fossero erogate mediante exchange online 
ove il gestore/operatore eseguisse le istruzioni dei clienti riguardanti ordini per la 
negoziazione di bitcoin sia in termini di quantità che di prezzo di scambio.  
 
Anche nel caso di contrattazioni MTF, che offrono la possibilità di negoziare strumenti 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
currency scheme di ottobre del 2012 della Banca Centrale Europea), prevalga la scelta preferenziale sulla 
natura monetaria/investimento finanziario  (ancorché imperfetta) che ha il Bitcoin. 
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finanziari in modo alternativo su mercati non regolamentati48, qualora dovessero 
operare su tali piattaforme fornitori che offrono bitcoin stabilendone un prezzo 
specifico, è prevista autorizzazione. Ogni modificazione di prezzo generato 
dall’interazione dei partecipanti mediante negoziazione si identifica automaticamente 
quale servizio finanziario.49 
Per estensione si considera attività regolamentata anche la pubblicazione degli elenchi 
dei soggetti che negoziano criptovaluta poiché talvolta può comportare intermediazione 
e consulenza e quindi rientrare nella classificazione di servizio di investimento in 
ambito di contract broking.  
Anche l’attività di trading per conto proprio, proprietary trading, si identifica quale 
servizio finanziario. 
Secondo quanto esposto, il documento intitolato Bitcoins: Aufsichtliche Bewertung und 
Risiken für Nutzer (Bitcoins: Supervisory Evaluation and Risks for Users) redatto dalla 
BaFin si pone quale base di regolamentazione per informare l’industria Bitcoin che in 
Germania lo scambio di gettoni virtuali è attività regolamentata indicando le diverse 
regolamentazioni che variano a seconda della peculiare struttura individuale della 
piattaforma di trading di cui ci si avvale e dall’effettiva connotazione dell’attività 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
48 Le piattaforme MTF sono strumenti di mercati alternativi alle borse tradizionali per la negoziazione di 
strumenti finanziari. Gli MTF sono stati lanciati la Direttiva n. 2004/39/CE (c.d. Market in Financial 
Instruments Directive - MiFID), recepita in Italia con d.lgs. n. 164 del 17 settembre 2007. I sistemi 
multilaterali di negoziazione sono oggetto, in Italia, anche del c.d. Testo Unico della Finanza ex d.lgs. 24 
febbraio 1998, n. 58 che all'art. 77 bis demanda alla Consob l'individuazione dei requisiti minimi per il 
loro funzionamento. 
49 La legge bancaria tedesca (c.d. KWG) prevede l'obbligo di licenza per l'operatore di un sistema 
multilaterale di negoziazione, mentre la legge sulla negoziazione di titoli (Securities Trading Act) 
contiene i requisiti di conformità per il funzionamento del sistema multilaterale di negoziazione. In 
particolare, i fornitori di sistemi multilaterali di negoziazione devono garantire che gli investitori retail 
siano esclusi di fatto dalla piattaforma; il che renderebbe il sistema multilaterale di negoziazione in 
Bitcoin impossibile come servizio rivolto ad un pubblico fatto anche di piccoli investitori retail. 
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commerciale svolta. 
Tenuto conto della crescente onerosità dell’attività di estrazione (o mining) in termini di 
risorse elettriche e di hardware, secondo l’autorità federale per la supervisione del 
settore finanziario tedesca, i costi delle transazioni in criptovaluta saranno presto 
allineati con i costi bancari comuni. Tale fenomeno potrebbe, secondo le ipotesi 
dell’authority tedesca, spingere il Bitcoin a diventare uno strumento più maturo e meno 
volatile, evolvendo da giuoco speculativo a una vera e propria valuta complementare 
privata su basi digitali, rappresentando così una grande opportunità per il mercato. 
Anche nel nostro paese, in Italia, qualcosa si sta smuovendo sul fronte della 
regolamentazione. È del 21 gennaio 2014 un’interrogazione parlamentare a risposta in 
commissione sul tema Bitcoin e criptovalute. Il comunicato intitolato “Bitcoin, 
regolarne l’uso e monitorare le transazioni” pone l’attenzione sulle possibili attività di 
riciclaggio della criminalità. Con lo stesso, i deputati Luigi Bobba e Michele Anzaldi 
chiedono al ministro Saccomanni di regolare quanto prima l’uso in Italia della moneta 
elettronica Bitcoin, anche al fine di proteggere gli utilizzatori più giovani 
implementando un sistema di monitoraggio delle transazioni che avvengono in moneta 
virtuale, al fine di evitare che possano verificarsi eventuali truffe a danno dei 
consumatori. 
Secondo Bitcoin Foundation Italia, dalle parole del deputato Bobba nell’interrogazione, 
appare chiara l’ignoranza del soggetto di cui parla e la visione distorta del Bitcoin 
unicamente quale mezzo per riciclare denaro sporco nonché l’assenza di interesse verso 
lo sviluppo e le potenzialità tecnologiche ed occupazionali del protocollo e della 
criptovaluta in Italia, ignorando gli interessi delle imprese che già oggi utilizzano i 
bitcoin in maniera assolutamente legale e trasparente. 
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Al momento Bitcoin Foundation Italia comunica che si sta muovendo in accordo con 
l’on. Sergio Boccadutri (che per primo aveva posto il problema della regolamentazione 
del Bitcoin in Italia in collaborazione con l’associazione Cashlessway) per arrivare ad 
un testo di legge condiviso che elimini l’incertezza legislativa ma non penalizzi un 
settore, quello dei bitcoin, che può fare più bene che male all’economia italiana se 
implementato a dovere con un’ottica lungimirante quale quella tedesca e canadese. 
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CAPITOLO III 
Profili evolutivi in ambito di finanza decentralizzata 
Sommario: 3.1 Dal Bitcoin a un mercato decentralizzato e distribuito – 3.2 Vantaggi per la clientela 
bancaria – 3.4 Ripple: minaccia o opportunità per l’ecosistema Bitcoin? – 3.3 Smart contract – 3.5 Un 
moderno sistema bancario medievale – 3.6 Una rete fiduciaria basata sul debito – 3.7 Prospettive future 
 
3.1 Dal Bitcoin a un mercato decentralizzato e distribuito 
 
Durante la trattazione del secondo capitolo di questa tesi, sono emerse potenzialità alla 
base del protocollo ideato da Nakamoto, che sembrano prospettare scenari di 
implementazione più complessi di quelli relegati esclusivamente all’utilizzo dei gettoni 
virtuali quali strumenti finalizzati al mero trasferimento di denaro. Non solo mezzo di 
pagamento quindi, ma un vero e proprio fenomeno mainstream, in grado, secondo molti 
tra gli addetti ai lavori, di fornire un possibile punto di partenza verso un processo di 
radicale innovazione del mondo della finanza. 
Nel mese di maggio 2014 si è tenuta ad Amsterdam la Bitcoin Conference europea, uno 
dei più importanti eventi dell’anno dell’economia digitale, ove il gotha del mondo 
Bitcoin si è pronunciato su temi riguardanti il futuro della criptodivisa sul piano 
regolamentare, di business e tecnologico prospettando un primo passo di un lungo 
cammino verso una nuova finanza totalmente decentralizzata. Tra i sostenitori di una 
finanza decentralizzata è possibile citare David Schwartz, chief cryptographer di 
Figura 20 Logo dell'innovativa piattaforma di routing dei pagamenti Ripple 
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Ripple. 
Ripple è un protocollo open source sviluppato da Ripple Labs, società tecnologica 
fondata nel 2012, ove tra i finanziatori principali spiccano Andreessen Horowitz, 
Google Ventures e IDG. Il personale altamente qualificato nell’ambito della finanza, dei 
sistemi di pagamento e di sicurezza tecnologica ha maturato esperienza presso realtà 
quali Google, Goldman Sachs, Microsoft, E-Loan, Promontory Financial Group, US 
Federal Reserve, Quadrato e Visa. 
È possibile definire Ripple quale protocollo universale per il denaro in grado di 
consentire a sistemi di pagamento indipendenti di comunicare in modo semplice e 
rapido emulando il protocollo SMTP alla base dei sistemi di posta elettronica, cercando 
quindi di imporsi come standard condiviso per i pagamenti. 
La tecnologia sottostante al protocollo in questione si pone l’obiettivo di semplificare i 
pagamenti interbancari a livello di infrastruttura promuovendo Ripple quale strumento 
di routing dei pagamenti e di regolamento dei fondi. 
Lo scopo non è quello di sostituire le reti già esistenti (ad esempio, ACH negli Stati 
Uniti, BACS nel Regno Unito), ma di intervenire in termini di efficienza operativa 
contribuendo a rendere le stesse più celeri nell’esecuzione degli ordini, meno onerose e 
più interconnesse tra loro. Avvalendosi di un simile strumento, governi, banche e stanze 
di compensazione, potrebbero consentire l’esecuzione di ordini di pagamento e di 
regolamento dei fondi con la possibilità di verifica simultanea dell’operazione in tempo 
reale. 
Un campo di applicazione potrebbe essere l’utilizzo di Ripple da parte di intermediari 
finanziari al fine di ottimizzare le operazioni interne per ridurre i propri oneri operativi 
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quali il costo all'ingrosso di vendita al dettaglio, impegni verso la rete commerciale, e 
pagamenti istituzionali. Una ritrovata efficienza in grado di favorire una migliore 
politica dei prezzi al dettaglio per aumentare la redditività, ovvero per attirare più 
depositi. 
La tabella sottostante illustra i pricipali casi d’uso nelle operazioni infragruppo e in 
ambito interbancario. 
Operazioni infragruppo Operazioni interbancarie 
Pagamenti tra intermediari finanziari di proprietà 
dello stesso gruppo, ad esempio, i trasferimenti tra 
retail banking e wealth management nello stesso 
paese; o trasferimenti tra intermediari finanziari in 
diversi paesi. 
Pagamenti tra intermediari finanziari di proprietà di 
diversi gruppi, ad esempio i trasferimenti tra 
individui a intermediari finanziari separati; o tra 
imprese a diversi intermediari finanziari. 
 
Il protocollo open source fornisce altresì strumenti per affrontare le problematiche che 
affliggono gli odierni sistemi di pagamento arginando difficoltà strutturali connesse ad 
Figura 21 Confronto tra i canali tradizionali e l'utilizzo di Ripple 
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una serie di elementi di rischio, insiti nella natura stessa delle operazioni in questione, 
quali quello di regolamento, la mancanza di visibilità e l’eccessiva onerosità. A tal fine 
Ripple consente pagamenti trasparenti del tipo point-to-point con fondi disponibili per il 
beneficiario in tempo reale. 
I pagamenti avvengono in real time da e verso intermediari finanziari autorizzati e sono 
agevolati da un software peer-to-peer installato localmente presso ognuna delle 
istituzioni finanziarie, che condividono un registro, al fine di tenere traccia dei saldi e 
delle transazioni autorizzate dalle controparti.  
Ripple sembra possedere le potenzialità per imporsi sul mercato come piattaforma 
ottimale di interazione in real time tra istituzioni finanziarie e market maker 
(commercianti di valute internazionali). Istituti e intermediari finanziari si 
impegnerebbero a fornire mezzi di pagamento ai propri clienti, mentre la liquidità per il 
regolamento mediante cambio di valuta estera sarebbe garantita dai market maker 
contribuendo, oltre che ad una riduzione dell’onerosità complessiva dell’operazione, ad 
un contenimento della rischiosità, a favore di istituti di credito e simili, in termini di 
rischio di cambio. Quando un intermediario finanziario si accinge ad avviare un 
Figura 22 Semplificazione dei pagamenti mediante intervento di Market Maker 
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pagamento, il protocollo lo associa automaticamente con il minor foreign exchange rate 
disponibile e semplifica i trasferimenti di compensazione mediante simultaneo 
trasferimento dei saldi dal conto del mittente a quello del market maker e da 
quest’ultimo al conto del beneficiario. La soluzione illustrata evita all’intermediario di 
dover effettuare negoziazioni per il tasso FX prima del pagamento in quanto, come già 
detto, sarà il sistema in fase di pagamento a scegliere il minor tasso disponibile 
automaticamente. 
Le imprese che forniscono accesso alla rete Ripple mediante i servizi di deposito, 
gestione e prelievo dei contanti si definiscono gateway di cui il più popolare è di 
proprietà di Bitstamp. I gateway sono la chiave ad ostacoli normativi con cui si 
interfacciano inevitabilmente molte nuove tecnologie finanziarie come Ripple: la 
compliance normativa ricade sui singoli gateway a seconda della propria giurisdizione 
locale al fine di evitare il rischio di incorrere in sanzioni, perdite finanziarie o danni di 
reputazione quale conseguenza di violazioni di norme legislative, regolamentari o di 
autoregolamentazione. 
Ripple viene comunque incontro ai gateway introducendo regolarmente nuove 
caratteristiche per aiutarli a superare gli impegni di conformità alle normative dei paesi 
in cui sono operanti e fornendo strumenti idonei per gestire conti compromessi o 
caratterizzati da movimentazioni sospette tra cui si annoverano il riciclaggio di denaro, i 
tentativi di frode o di manipolazione delle valute digitali e delle rispettive reti. Le nuove 
funzioni di messaggistica e di riconoscimento dell’identità digitale che presto saranno 
introdotte consentiranno agli utenti di identificare gli autori delle attività sospette e di 
comunicare con gli altri nodi della rete per evitare che altri operino con tali conti 
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compromessi. 
Come ulteriore patente di attendibilità, nel mese di giugno 2014, Ripple ha deciso di 
aderire al NACHA: organismo no profit relativo al settore delle istituzioni finanziarie 
che opera come fiduciario per la rete Automated Clearing House (ACH) e che 
rappresenta la spina dorsale per la circolazione del denaro e dei pagamenti elettronici 
negli Stati Uniti. 
Le oltre undicimila istituzioni finanziarie statunitensi che finanziano l’organizzazione 
cooperano tra loro in qualità di membri del NACHA al fine di impostare regole di 
funzionamento del settore privato in termini di gestione del rischio e di sicurezza della 
rete per facilitare l’espansione e la diversificazione dei pagamenti elettronici sulla rete 
ACH sulla quale circolano circa 22 miliardi di transazioni l’anno. 
 
3.2 Vantaggi per la clientela bancaria 
 
Al momento attuale la forma di pagamento più utilizzata nel mondo è rappresentata dal 
bonifico. Posto in essere presso lo sportello fisico della banca oppure mediante 
piattaforma di home banking raggiungibile virtualmente tramite accesso alla rete 
internet, il bonifico bancario si è imposto quale standard per inviare e ricevere 
pagamenti di ogni tipo. Anche se in epoca medioevale era possibile riscontrare la 
presenza di forme arcaiche dell’oramai affermato strumento di pagamento, il bonifico 
come lo si intende oggi è legato indissolubilmente alla creazione del telegrafo, infatti 
nel Nord America esso è ancora riconosciuto con il termine di Telegraphic transfer. 
Con l’avvento della rivoluzione digitale anche lo strumento in questione non si è 
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dimostrato essere indifferente, esso è infatti stato protagonista di un complesso processo 
evolutivo che ad oggi rende possibile l’esecuzione di pagamenti in completa mobilità 
senza dover raggiungere fisicamente lo sportello della propria banca di fiducia. 
Considerati i vantaggi appena esposti, perché ricorrere ad uno strumento come Ripple 
che al confronto pare essere ancora del tutto acerbo? 
Interessanti i dati raccolti da Plus24 con l’indagine condotta sui costi dei conti correnti e 
pubblicata in data 18 gennaio 2014. Secondo quanto pubblicato nella ricerca, è prassi 
per molte banche effettuare una triplicazione dell’onere di spesa originando tre voci di 
costo a fronte di una singola operazione: commissione per il bonifico, spesa di 
registrazione del bonifico e spesa di registrazione della commissione. Un simile 
comportamento ricorda un vero e proprio fenomeno di anatocismo, praticato tuttavia 
non sugli interessi, ma sulle spese. Nella tabella riportata in basso è possibile esaminare 
i dati medi relativi alle commissioni applicate da 24 banche e da Bancoposta estratti da 
142 fogli informativi, rilevati in data 12 gennaio di quest’anno.  
 
 
Figura 23 Riepilogo costi medi delle operazioni di bonifico operato da Plus24 
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I dati evidenziano che la commissione media applicata sui bonifici disposti allo 
sportello e addebitati in c/c risulta essere pari a euro 3,35 e a euro 2,66 nel caso in cui i 
beneficiari dell’operazione hanno designato per la ricossione un c/c aperto presso la 
stessa banca dell’emittente. Più convenienti i bonifici effettuati online con un crollo 
sostanziale dell’onerosità fino ad un terzo: prevista commissione di euro 0,78 per 
bonifici tra conti della stessa banca e di 1,12 euro nel caso di trasferimento del denaro a 
conti esterni. Al costo dell’operazione sarà aggiunta una spesa di registrazione non 
inclusa nel canone con un valore medio di 0,91 euro in grado di oscillare fino ad un 
massimo di 3,30 euro. 
Annualmente i bonifici, posti in essere dalla clientela bancaria, superano la cifra del 
miliardo e duecentoventi milioni di unità. Di questi circa il 43%, cinquecentoventotto 
milioni, sono disposti mediante procedure automatizzate. Sommando le commissioni 
medie attese sui bonifici (circa 2,5 miliardi) e le relative spese di registrazione (1,3 
miliardi), le banche supererebbero i 3,8 miliardi di ricavi, a fronte di costi di produzione 
stimati in 1,5 miliardi, pari al 19% del totale dei costi di offerta dei servizi di pagamento 
al dettaglio calcolati da Bankitalia. 
David Schwartz, capo crittografo di Ripple, ritiene che i sistemi di pagamento attuali 
siano sullo stesso piano dei sistemi email nei primi anni ottanta: ogni fornitore possiede 
un sistema personalizzato per la propria clientela e se le persone utilizzano due sistemi 
diversi l’interazione non è spesso così semplice ed economica. Schwartz è convinto che 
con il lavoro portato avanti dal proprio team sarà un giorno possibile collegare 
definitivamente tutti i diversi sistemi di pagamento assieme. 
La prima banca a credere in Ripple, come protocollo per processare le transazioni di 
pagamento e trasferimento di denaro, è stata la tedesca Fidor Bank.  
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Start-up e innovazione tecnologica non devono rappresentare necessariamente una 
minaccia per gli attori tradizionali dell’industria, come ad esempio le banche, ma 
opportunità in termini di partnership di cui potersi dotare a vantaggio proprio e dei 
consumatori finali. Il Ceo di Fidor Bank, Matthias Kröner, sembra aver compreso 
quanto appena esposto: i vantaggi per i clienti si tradurranno nella possibilità di inviare 
denaro instantaneamente in qualsiasi valuta corrente con costi inferiori rispetto a quelli 
applicati dalla concorrenza. Contenimento dell’onerosità delle operazioni, reso possibile 
dal protocollo open source, mediante bypass dei comuni intermediari dell’industria dei 
pagamenti il cui intervento tradizionalmente genera una lievitazione dei costi correlati 
alle transazioni elettroniche, facendoli ricadere poi sul cliente finale.  
Sarà la banca stessa ad aprire in automatico per i propri clienti uno Smart Fidor Account 
in modo che essi possano continuare ad effettuare operazioni di acquisto e ad utilizzare 
strumenti di pagamento come in precedenza, senza dover aprire un account Ripple 
specifico. Il nuovo conto si tradurrà in un prodotto che includerà da un lato la possibilità 
di porre in essere servizi tradizionali e dall’altro quella di poter usufruire delle funzioni 
più avanzate di digital e mobile payment e banking. Non solo vantaggi per la clientela, 
ma anche diminuzione dei costi associati alla conversione e dei rischi di cambio, 
ricorrendo al protocollo anche per i trasferimenti di denaro tra banche tedesche e 
internazionali.  
A inizio paragrafo era stata posta la domanda sul perché credere in una piattaforma 
virtuale ancora in piena fase di sviluppo. Qualora il protocollo di Ripple dovesse 
riuscire a imporsi quale standard per il trasferimento del denaro, sembrano esserci le 
potenzialità per realizzare un sistema in cui i pagamenti saranno caratterizzati da 
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celerità e da una disarmante semplicità operativa per l’utente, con lo stesso livello 
difficoltà necessario per l’invio di un messaggio di posta elettronica, senza sottovalutare 
l’assenza di costi di rete e dei tempi di attesa per il buon fine dell’operazione che 
avviene istantaneamente. 
 
3.3 Smart contract 
 
L’ondata di innovazione che ha investito negli ultimi cinque anni il mondo della finanza 
sembra non essere destinata ad attenuarsi. Progressi nella crittografia e idee innovative 
come quella presentata dal protocollo di Nakamoto hanno ispirato e continuano ad 
incentivare nuove ricerche volte a semplificare l’operatività dei mercati finanziari. 
L’obiettivo finale dovrebbe tradursi nel raggiungimento di un livello superiore di 
efficienza operativa e di una maggiore integrazione dei mercati, sempre più 
interconnessi tra loro, mediante l’utilizzo delle più avanzate tecnologie informatiche. 
Attualmente sono in corso alcuni progetti di crittografia che mirano a implementare 
soluzioni intelligenti di contratto. Secondo Stefan Thomas, CTO di Ripple Labs, i 
contratti programmabili in formato digitale saranno un giorno onnipresenti e la società 
che rappresenta è intenzionata a imporsi come leader in questo settore emergente 
mediante un piano globale per lo sviluppo di un nuovo sistema intelligente di 
contratto50. Il linguaggio di programmazione agnostico, Codius, sarà ottimizzato per 
lavorare con i sistemi monetari e contrattuali esistenti. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
50 https://github.com/codius/codius/wiki/Smart-Oracles:-A-Simple,-Powerful-Approach-to-Smart-
Contracts 
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Per contratto intelligente è da intendersi un programma in grado di codificare 
formalmente determinate condizioni e risultati. Il codice, concordato anticipatamente 
dalle parti contraenti, deve essere eseguito da un sistema disinteressato o neutro. I tre 
passi fondamentali per lo sviluppo e l'utilizzo di un contratto intelligente sono: 
Tradurre i termini del contratto in codice. Dato che i sistemi digitali sono 
deterministici, tutti i possibili esiti di un contratto, comprese le sanzioni per violazione 
del contratto e rinvio a un (non deterministico) arbitro, sono specificati in modo 
esplicito. 
Concordare sul codice preciso che verrà eseguito. In pratica, le parti dovrebbero poter 
costruire il proprio contratto da moduli contrattuali configurabili. 
L'esecuzione del codice in modo affidabile. Il codice deve essere eseguito da un terzo 
imparziale o da un gruppo di entità indipendenti evitando conflitti di interesse. 
I sostenitori degli smart contract asseriscono che ricorrere a contratti intelligenti, al 
posto di quelli tradizionali, portrebbe portare a indiscussi vantaggi in termini di 
maggiore velocità di esecuzione, di un superiore livello di efficienza e di un incremento 
di fiducia sulla perfetta esecuzione del contratto così come concordato. 
Invece che designare un terzo arbitro per gestire le controversie, i contraenti potrebbero 
avvalersi di un programma, chiamato oracolo, in grado di firmare con firma digitale 
solo in caso di input specifici accordati dalle parti e inseriti tra le condizioni del codice 
con cui esso è stato programmato. 
Un oracolo è un server di computer programmato per setacciare feed di dati finalizzato 
a verificare se un’espressione fornita dall'utente è vera (Jerry Brito et al., 2014). Poiché 
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l'oracolo è vincolato ad agire solo come programmato, teoricamente non dovrebbe 
presentarsi il rischio che esso possa operare in condizioni di conflitto di interesse come 
nel caso di operatori umani. A seconda delle informazioni che l'oracolo riceve, il 
programma firmerà la propria chiave unica per autorizzare la transazione, come ad 
esempio l’invio di bitcoin all'indirizzo del beneficiario designato in fase contrattuale. 
Alcuni campi di applicazione potrebbero riguardare operazioni relative a contratti 
futures, polizze assicurative, testamenti e in generale a qualsiasi contratto il cui oggetto 
dell'accordo è caratterizzato da determinismo, cioè in grado di essere dimostrato con un 
set specifico di condizioni per la decisione. 
Potrebbe essere ulteriormente possibile ricorrere a contratti intelligenti nel caso di 
depositi a garanzia che monitorano uno scambio tra due persone. La prima fase si 
realizza mediante autorizzazione, da parte dell’acquirente, al trasferimento della somma 
accordata sul conto del contratto. Il software dovrebbe poi monitorare servizi esterni, 
come i registri pubblici dei beni immobili e autorizzare il dislocamento dei fondi al 
beneficiario solo dopo aver accertato l’effettivo trasferimento della proprietà del bene in 
questione dal venditore al compratore. 
Una variante precoce del concetto di oracolo è rappresentata dal servizio fornito da 
Reality Keys51, start-up con sede a Tokyo, che fornisce sulla propria piattaforma, 
mediante specifiche API, dati riguardanti informazioni del mondo reale, tali da poter 
essere utilizzati per autorizzare o meno il regolamento di specifiche transazioni 
subordinate alla verifica dell’effettivo accadimento di avvenimenti previsti in fase 
contrattuale, sulla base di fatti quantificabili. 
I dati interrogati dalle API di Reality Keys provengono da più fonti: il database di 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
51 https://www.realitykeys.com/ 
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riferimento per osservare le fluttuazioni del tasso di cambio tra BTC e USD è 
rappresentato da Coindesk52, per dati relativi ai tassi di cambio delle valute nazionali il 
software interroga la banca dati messa a disposizione dalla Banca Centrale 
Europea53, blockchain.info54 mette invece a disposizione statistiche riguardanti la catena 
di blocco dei bitcoin e il database aperto Freebase55 con i suoi trentanove milioni di 
argomenti copre ogni ambito di interesse conosciuto. 
Gli utenti specificano un dato momento temporale in cui desiderano verificare il 
risultato di un particolare evento, il software fornisce quindi una coppia di chiavi 
crittografiche pubbliche di cui una associata al caso in cui esso si realizzi effettivamente 
e l’altra qualora non dovesse presentarsi il primo scenario. Giunti al momento 
designato, il protocollo rilascia automaticamente la chiave privata relativa allo scenario 
che si è effettivamente registrato nella realtà, autorizzando la transazione a beneficio del 
vincitore. 
Alcuni ricercatori della Princeton University stanno attualmente sviluppando un 
progetto teorico di prediction markets56: un mercato di previsione decentralizzato che 
permetterebbe ai partecipanti di scambiare potenzialmente azioni su qualsiasi evento 
caratterizzato da esiti ben definiti. 
Oracoli come quello appena illustrato, se progettati con sufficiente attenzione, 
potrebbero rendere realmente possibile la combinazione di operazioni multisignature 
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illustrato durante la trattazione del precedente capitolo. 
I concetti di oracolo e di contratto intelligente non sono nuovi: già alla fine degli anni 
novanta Nick Szabo (1997), ex professore della George Washington University, 
sosteneva che l’implementazione di una metodologia per formalizzare i rapporti 
contrattuali tra le parti, mediante ricorso ad una opportuna interazione tra software ed 
hardware, avrebbe contribuito a semplificare la logica di business garantendo allo stesso 
tempo sicurezza e funzionalità.57 Szabo ricorre al distributore automatico di snack quale 
esempio di antenato primitivo dei contratti intelligenti ove hardware e software 
permettono la conclusione di un accordo contrattuale semplice senza che nessun 
contratto esplicito venga effettivamente stipulato con il proprietario della macchina. 
Riassumendo, sembra che i contratti intelligenti, in generale, possano essere usati per 
modellare qualsiasi tipologia di accordo o rapporto che si componga di condizioni e 
risultati chiari (Vitalik Butterin, 2014). L’implementazione di oracoli intelligenti 
dovrebbe contribuire a renderne l'applicazione semplice, flessibile e potente. 
Gli oracoli intelligenti combinano l'idea di un oracolo, che fornisce informazioni sul 
mondo reale, con un ambiente di esecuzione di codice in modalità sandbox. È 
indipendente dalle reti esistenti distribuite, come Bitcoin e Ripple e può interagire con 
qualsiasi servizio basato su Internet, compresi tutti i database di consenso 
distribuiti. Separare l'esecuzione di codice non attendibile da reti distribuite consente di 
ridurre la complessità e aumentare così la sicurezza di entrambi i sistemi. 
Secondo i Ripple Labs., il codice Codius combinato con il ricorso ad oracoli intelligenti 
apre a nuove possibilità per sviluppatori, imprenditori, e professionisti legali e 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
57 Formalizing and Securing Relationships on Public Networks, Szabo(1997) 
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finanziari. Gli accordi che in precedenza richiedevano lunghi contratti legali potrebbero 
essere tradotti in codice ed essere eseguiti automaticamente da oracoli intelligenti. 
 
3.4 Ripple: minaccia o opportunità per l’ecosistema Bitcoin? 
 
Ripple possiede una valuta proprietaria denominata XRP che esiste esclusivamente 
all’interno della propria rete. Divisibile fino all’ordine di sei cifre decimali, è stata 
prodotta per un totale di cento miliardi di unità. Come il Bitcoin anche la divisa di 
Ripple è di natura digitale: generata sulla base di complesse formule matematiche con 
un tetto massimo di gettoni coniabili. Sono entrambe monete complementari in grado di 
poter essere trasferite tra i diversi conti mediante tecnologia peer-to-peer senza che sia 
previsto l’intervento di alcun terzo intermediario. Entrambi i protocolli prevedono 
misure di sicurezza volte ad evitare fenomeni di double-spending. Risulta opportuno 
domandarsi se Ripple possa tradursi in una minaccia per il protocollo Bitcoin o meno. 
La divisa nativa di Ripple assume più le forme di moneta ponte, funzione specifica in 
grado di renderla appetibile nel caso di pagamenti in cui coppie di valute siano 
scambiate raramente tra loro, come ad esempio lo Riyal del Qatar con il Quetzal del 
Guatemala. 
Altra funzione è quella di misura preventiva contro lo spam. Criminali informatici 
potrebbero essere intenzionati a sovraccaricare la rete ponendo in essere innumerevoli 
operazioni finanziarie tra conti in loro possesso. Un simile attacco potrebbe causare un 
sovradimensionamento del libro mastro fino a renderlo ingestibile, interferendo quindi 
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con la capacità della rete di assolvere rapidamente alle transazioni legittime. Per 
proteggere la rete da simili inondazioni, è prevista una tassa di transazione a partire da 
0,00001 XRP e da ciò si deduce che ogni conto per poter operare debba possedere una 
quota minima di valuta proprietaria. La riserva minima di XRP prevista per ogni 
account ammonta a 20 unità. Le frazioni utilizzate per sostenere i costi di transazione 
non sono raccolte da nessuno, esse vengono eliminate dal sistema e distrutte. Gli oneri 
per un utente onesto sono davvero irrisori: venti unità consentono di effettuare circa 54 
operazioni giornalieri per un periodo di tempo di cento anni. 
Più che concorrente, Ripple, si posiziona dunque quale complemento alla famosa 
criptodivisa. L’obiettivo risulta essere quello di integrare le valute virtuali con i sistemi 
di pagamento di tutto il mondo. 
La piattaforma in questione potrebbe rappresentare una vera opportunità per contribuire 
allo sviluppo dell’intero mercato virtuale, favorendo l’affermarsi delle diverse valute 
complementari incentivandone quindi la concorrenza. Tale fenomeno, se raggiunto, 
potrebbe condurre a risultati simili a quelli promossi dalla scuola austriaca, come 
descritti nel precedente capitolo. 
La funzione di cambio valuta è integrata nel protocollo stesso, rendendo possibile ai 
diversi utenti di poter effettuare pagamenti avvalendosi della propria valuta preferita, tra 
cui il Bitcoin. 
Si deduce che in ambito operativo Ripple pone sullo stesso piano ogni tipologia di 
moneta senza porre in essere alcuna discriminazione. La soluzione ideata dalla 
promettente start-up sembra possedere le potenzialità per fornire agli utenti che 
utilizzano bitcoin ancora più modi per connettersi con coloro che si avvalgono 
dell’utilizzo di valute tradizionali: questo perché all’interno del giovane sistema il 
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concetto di monete forti esistente nel sistema finanziario reale parrebbe venire meno, 
favorendo transazioni caratterizzate allo stesso tempo da efficacia ed efficienza 
operativa. 
 
3.5 Un moderno sistema bancario medievale 
 
Come esposto nei precedenti paragrafi, Ripple si colloca nel mondo della finanza per 
duplice funzionalità: esso infatti si presenta sia in termini di valuta digitale che di 
protocollo per i pagamenti. Il secondo impiego è quello che sembra offrire maggiori 
opportunità e potenzialità di sviluppo.  
A questo punto della trattazione è opportuno dedicare spazio ad una analisi del 
funzionamento relativo al network in questione e dei punti di contatto con realtà già 
esistenti. 
L’idea sottostante al funzionamento di Ripple non è del tutto nuova: un possibile 
parallelismo può essere riscontrato analizzando i meccanismi che contraddistinguono la 
rete hawala.  
Sorta in Arabia medioevale, la rete hawala permetteva il trasferimento di denaro tra le 
diverse città, senza l’effettivo spostamento fisico delle unità di conto. Ancora oggi tale 
sistema risulta essere utilizzato in luoghi ove le banche non desiderano o non possono 
svolgere la propria attività. 
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Poniamo il caso di un soggetto, che per semplicità di esposizione domineremo Alex, 
desideri effettuare un pagamento a beneficio di Beth. Se nei rispettivi luoghi in cui 
vivono i soggetti in questione sono presenti agenti che operano con il sistema hawala, 
Alex potrà rivolgersi all’agente locale depositando i contanti e fornendo un codice 
segreto di cui solo lui e Beth siano a conoscenza. L’agente dunque provvederà a 
contattare telefonicamente l’agenzia che opera nel territorio di Beth indicando l’importo 
da rilasciare al soggetto che esibirà il codice segreto predisposto dal proprio cliente. Nel 
momento in cui Beth dimostrerà di essere a conoscenza del codice, l’agente locale 
erogherà la somma a suo beneficio. Le commissioni dell’operazione potranno essere 
prelevate da uno o entrambi gli agenti. La figura sottostante riassume il sistema di 
rimessa istantanea tra sedi separate appena descritto. 
Figura 8 funzionamento rete hawala, http://www.coindesk.com/ 
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Il sistema illustrato poc’anzi non prevede lo spostamento fisico delle banconote, tale 
condizione genera una posizione di debito per l’agente A nei confronti del secondo che 
potrà essere saldata successivamente, o ridotta per compensazione qualora dovessero 
essere poste in essere operazioni nella direzione opposta da parte di clienti dell’agente 
B. In una transazione simile non possono essere tralasciate le implicazioni in termini di 
fiducia. Nel caso specifico si instaurano tre relazioni di trust: la fiducia riposta da Alex 
nei confronti dell’agente A, quella accordata da Beth a favore del secondo agente e 
quella reciproca tra i due operatori che hanno bisogno di fidarsi l’uno dell’altro in 
merito al rimborso del debito. 
Ripple emula dunque il sistema Hawala operando virtualmente tramite la rete internet, 
mediante il ricorso a moderne tecnologie informatiche. Utilizzando la piattaforma in 
questione, Alex avrebbe potuto effettuare l’accesso presso il proprio gateway di fiducia 
depositando denaro in esso e fornendo l’ordine di pagamento a beneficio del gateway 
designato da Beth per la riscossione. 
Ponendo il caso in cui Beth avesse desiderato come regolamento dell’operazione un 
pagamento in oro, qualora uno dei gateway fosse stato market maker e pronto a 
scambiare contanti con il metallo prezioso richiesto dal beneficiario, Alex avrebbe 
potuto depositare denaro presso il proprio gateway favorito e Beth ricevere come output 
oro. 
L’esempio appena introdotto evidenzia quanto già sostenuto precedentemente: Ripple è 
in grado di consentire pagamenti in una qualsiasi moneta o bene fungibile che sia 
accettato da gateway disposti ad operare come market maker per esso.  
Si può anche affermare che in realtà non avviene alcun trasferimento di denaro, ma che 
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sorge un impegno reciproco tra i diversi gateway, che compenseranno o regoleranno 
successivamente.  
In pratica si forma una catena ai cui estremi sono posti, rispettivamente, l’acquirente e il 
venditore: i due soggetti non avvertiranno il meccanismo e la serie di passaggi appena 
enunciati, in quanto essi vedranno l’operazione concludersi in tempo reale. 
Esaminiamo adesso il caso in cui dovesse verificarsi una mancanza di fiducia nei 
confronti dell’agente di Beth da parte dell’agente A: affinchè l’operazione possa 
concludersi il sistema si impegnerà a trovare in tempo reale una serie di gateway 
intermedi in grado di formare la catena di fiducia più breve per l’oggetto della 
transazione in questione. 
Come mostrato nella figura sottostante, l’algoritmo potrebbe indivuare un terzo agente 
che si fida di entrambi i gateway e che accordi la promessa di pagamento del primo 
agente inoltrandola a sua volta all’agente B. 
Figura 25 Risoluzione automatica dei problemi di fiducia, http://www.coindesk.com/ 
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Vi è una vera e propria collaborazione reciproca tra i nodi del network al fine di 
realizzare un sistema volto all’emissione e gestione del credito senza che vi sia alcun 
intervento di banche o altri intermediari finanziari. 
Ogni utente indica i nodi che godono della propria fiducia ed essi, potendo contare su 
tale dichiarazione, potranno gestire operazioni che saranno coperte da altri. 
Il sistema della fiducia funziona mediante una sorta di feedback: viene tenuta traccia 
degli utenti che hanno prodotto il cosiddetto IOU (I Owe You), io ti devo qualcosa, e 
accordato ad essi merito creditizio quanti più ne hanno ottenuti. Il numero di IOU 
ricevuti garantisce all’utente un maggiore peso all’interno del network rendendogli 
possibile l’acquisto di un determinato prodotto reale a credito.  
Nel sistema hawala la contabilità è sostenuta a carico di ogni singola agenzia, in Ripple 
è presente un libro mastro pubblico di conti che tiene traccia di tutti i pagherò sorti tra i 
diversi utenti. Il registro è distribuito, aggiornato in tempo reale e disponibile 
istantaneamente per ogni nodo della rete. 
Che dire nel caso in cui il sistema non fosse in grado di originare un ponte tra 
acquirente e compratore per difficoltà dovute a problemi di fiducia non arginabili? 
Nell’eventualità in cui l’algoritmo non dovesse essere in grado di individuare alcuna 
catena di fiducia, i due soggetti potrebbero avvalersi degli XRP quale moneta di ultima 
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3.6 Una rete fiduciaria basata sul debito 
 
L’evidenza storica sembra attestare che cinquemila anni fa, prima ancora che il denaro 
coincidesse con qualcosa di fisico secondo il modello attuale di moneta-merce, 
nell’antica Sumer, come testimoniato da ritrovamenti archeologici, era stato 
implementato un sistema di denaro basato su un modello a libro mastro. 
Attualmente esistono comunità come i LETS (Local Exchange Trading Systems) che 
rappresentano un valido esempio di sistema che poggia le proprie basi sul credito 
reciproco. Esso si pone in termini di complemento alla valuta ordinaria e non in qualità 
di sostituto. In alcune località del mondo, mediante l’uso inventivo dei LETS, piccole 
comunità sembrano essere riuscite a ridurre al minimo il ricorso a valute fiat. 
Un recente articolo (Maëlle DELLA PERUTA and Dominique TORRE, 2012) investiga 
sugli effetti del LETS nel campo del mercato del lavoro evidenziandone gli effetti 
positivi sui livelli di occupazione. 
In Svizzera si riscontra invece la presenza del WIR 58  (Wirtschaftsring): valuta 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
58 WIR in tedesco è sia l’inizio della parola economia – Wirtschaft – che il pronome della prima persona 
plurale “noi”. Il WIR è a tutti gli effetti una moneta complementare al franco svizzero, e possiede tutte 
quelle caratteristiche che la possono identificare come tale. Circola parallelamente alla valuta ufficiale e 
soddisfa le condizioni specifiche della moneta. Il WIR è un sistema di pagamento introdotto in Svizzera 
nel 1934, quando la crisi economica mondiale iniziata nel 1929 negli Stati Uniti raggiunse il suo apice 
nella confederazione elvetica. Sedici imprenditori di Zurigo, per salvare le proprie imprese in un sistema 
economico che soffriva di crisi di liquidità, decisero di fondare una banca “cooperativa” con la quale 
poter sopperire a queste problematiche. Nato come strumento per affrontare la crisi degli anni Trenta del 
secolo scorso, il WIR ha saputo evolversi, riuscendo sempre a incontrare i bisogni dei partecipanti della 
sua comunità. Grazie ai benefici elargiti e alla credibilità della sua istituzione, il WIR ha saputo attirare a 
sé nuovi clienti ingrandendo sempre di più il suo giro d’affari. Oggi è appetibile per il networking che 
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complementare interamente digitale, basata su un sistema di compensazione tra crediti 
delle imprese. 
Il sistema a credito reciproco è caratterizzato dalla peculiarità che il denaro si produce 
con il sorgere del rapporto creditizio tra due soggetti. Un modello basato su tale 
intuizione permette la creazione di moneta ogni qual volta due persone decidano di 
accordarsi per un pagamento dilazionato, instaurando tra loro un rapporto di fiducia 
reciproca. 
Nonostante il successo a livello locale, il modello del Local Exchange Trading Systems, 
così come definito da Micheal Linton59 nel 1983, non è mai riuscito a imporsi a livello 
mainstream: le ragioni sottostanti a tali risultati mediocri possono essere ricondotte a 
limiti direttamente correlati alla forza del legame di fiducia tra i diversi soggetti della 
comunità. Se tra i membri il rapporto è debole, difficilmente essi saranno motivati a 
onorare gli impegni presi, al contrario se troppo forti, gli individui potrebbero essere 
portati a perdere l’interesse a trattare tra loro poiché il credito sembra essere visto come 
un’ostacolo al valore del dono. 
In Ripple il rapporto di credito si instaura esclusivamente nei confronti di amici o 
controparti fidate e non più in generale con i membri sconosciuti di una comunità. Ogni 
individuo estende linee di credito a beneficio dei propri amici fino al raggiungimento 
del limite massimo di fiducia che sono disposti ad accordare loro. 
La caratteristica fondamentale del sistema è quella di routing dei pagamenti: un vero e 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
crea e il sistema di compensazione che riesce a sostenere. Arangüena, Giulia. 2014. Bitcoin. L'altra 
Faccia Della Moneta. goWare. 
59 Originario del Regno Unito, ha progettato e implementato il primo LETSystem nella valle di Comox 
nel Canada occidentale. Attualmente è progettista di sistemi open source. 
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proprio instradamento dei pagamenti che permette ai pagherò personali di mutare in una 
sorta di denaro basato sulla fiducia tra amici. Mediante tale operazione la piattaforma 
rende possibile l’utilizzo degli IOU tra amici per porre in essere operazioni di 
pagamento con sconosciuti di cui non si possiede alcun feedback personale. 
Il campo di applicazione di Ripple ha le potenzialità per estendersi ben oltre ai rapporti 
di credito reciproco originati tra amici e parenti, come ad esempio l’ambito business. Da 
sempre imprese di qualunque dimensione e settore merceologico instaurano, a seguito 
della propria operatività, rapporti di credito reciproco: rapporti obbligatori, che 
consistono spesso in dilazioni di pagamento, regolati a scadenza o compensati in natura 
mediante un corrispettivo caratterizzato da beni e servizi ricevuti da parte del debitore. 
Ricorrendo alla piattaforma di routing e compensazione virtuale, le imprese potrebbero 
beneficiare di molteplici vantaggi tra cui una minor dipendenza dal fiat money e il 
potersi dotare di una nuova misura di snellimento dei pagamenti con conseguente 
liberazione dei flussi di cassa in quanto non saranno rischiesti contanti per risolvere le 
transazioni. 
Altra implementazione potrebbe essere quella di promuovere l'economia locale e 
costruire un sistema di mutuale supporto tra i commercianti indipendenti, ovvero tra 
imprese strettamente correlate tra loro operanti in circuiti chiusi. L'obiettivo ultimo di 
un simile intervento potrebbe tradursi nel raggiungimento di una maggior fidelizzazione 
della clientela cercando rispettivamente di legare l'acquirente locale ai negozi del 
proprio quartiere e di incoraggiare gli stessi esercizi commerciali a ricorrere a realtà 
locali sia per l’accaparramento di materie prime e prodotti finiti che per il ricorso a 
servizi, emulando quanto già accade fisicamente a Brixton con il progetto Brixton 
Pound. 
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La sterlina di Brixton (B£.) si afferma quindi in termini di valuta locale ponendosi quale 
moneta complementare all'ufficiale Sterlina britannica. Il progetto, lanciato nel 
settembre del 2009 dalla Transition Town Brixton mediante il supporto del Consiglio di 
Lambeth e il sostegno apportato dalla New Economics Foundation, ha contagiato ben 
presto altre realtà locali nel Regno Unito tra cui le città di Totnes, Stroud e Lewes che 
hanno iniziato a stampare i propri buoni moneta. 
 
3.7 Prospettive future 
 
Durante la trattazione di questo terzo capitolo è stata posta luce sull’ondata di 
innovazione che si prepara ad investire il mondo della finanza. Negli ultimi cinque anni 
il fenomeno generato dal successo delle criptodivise ha incentivato mai quanto adesso 
l’ingegneria finanziaria a produrre nuovi strumenti e piattaforme di scambio. Complice 
la recente crisi finanziaria e il fervente scetticismo nei confronti di autorità monetarie e 
governi, gli sforzi sembrano essere orientati nella direzione di un mercato caratterizzato 
da forte decentralizzazione. In questo clima la start-up Opencoin ha introdotto e 
implementato la piattaforma virtuale Ripple.  
Ad oggi non è possibile dire se il protocollo ideato dai Ripple Labs. otterà o meno il 
successo sperato, ma le potenzialità sono evidenti e hanno colto l’interesse di tutte le 
tipologie di attori che operano sul sistema finanziario.  
Sicuramente la diffusione di strumenti e piattaforme innovative come quelle appena 
descritte risentono della mancanza di una vera e propria regolamentazione. In 
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Germania, come descritto nel secondo capitolo di questo lavoro, il governo si è 
mobilitato a riconoscere giuridicamente le criptodivise e si è dimostrato aperto alle 
nuove opportunità fornite dal mercato. Non a caso è proprio in Germania che la prima 
banca ha deciso di adottare il protocollo di Ripple con indubbi vantaggi sia per i clienti 
che per lo stesso istituto di credito, che ricordiamo essere la nota Fidor Bank. 
Il network in discussione è ideato per autosostenere il proprio sviluppo: più i soggetti 
percepiranno l’utilità dello strumento, più utenti decideranno di partecipare e maggiore 
sarà la capacità di credito messa a disposizione dalla rete. L’architettura distribuita di 
Ripple è stata progettata affinché, una volta superato un determinato punto di svolta, 
non sussisteranno più limitazioni tecniche a impedirne la crescita, assumendo quindi 
caratteri esponenziali tali da poter assimilare sempre più i crediti che si vantano presso 
la comunità virtuale a vero e proprio denaro. 
Solo il tempo mostrerà se il neonato sistema basato sul credito reciproco riuscirà a 
imporsi effettivamente sul mercato. Se ciò dovesse accadere, le conseguenze saranno 
evidenti: un sistema di crediti reciproci potrebbe essere in grado di passare il controllo 
della massa monetaria nelle mani delle persone creando una fonte decentrata di denaro 
fondato sul credito, liberamente disponibile ogni qual volta individui e istituzioni 
saranno disposte a fidarsi l’un dell’altro e allo stesso tempo immune da interventi e 
abusi di natura monetaria nonché da decisioni di politica fiscale dei governi. 
Un nuovo concetto di denaro, non più sostenuto dalla minaccia o dalla paura del 
fallimento, ma dal rapporto di fiducia tra le persone: questo si che rappresenterebbe un 
vero e proprio salto evolutivo.  




Gli effetti generati dalla recente crisi di portata mondiale, i cui impatti hanno interessato 
ogni ambito economico della finanza e dell’economia reale, sono stati molteplici. I 
mercati si sono trovati inaspettatamente a misurarsi con una congiuntura di mercato 
dalla natura sfavorevole e di estensione globale che ha contribuito a evidenziare molte 
delle lacune del sistema finanziario prima ignorate o semplicemente sottovalutate.  
Pare evidente, alla luce di quanto accaduto, che il processo di integrazione dei mercati 
virtuosamente perseguito non li ha resi così profondi, come auspicato dalle autorità 
statunitensi, da assorbire tutti gli elementi di rischio che quotidianamente venivano 
riversati su di essi da parte di istituzioni finanziarie mediante operazioni di cui spesso 
gli stessi istituti di credito hanno abusato, tra cui ricordiamo la cartolarizzazione dei 
titoli di credito, o securitisation. 
I governi, soprattutto quelli in area comunitaria europea, già interessati da eccessivi 
livelli di indebitamento pubblico sono intervenuti prontamente a sostegno delle banche 
e a tutela dei depositanti, peggiorando le proprie finanze e in alcuni casi collassando 
sull’orlo del default. 
Il fervente scetticismo nei confronti delle autorità monetarie e dei governi, alimentato da 
discutibili interventi di cui in questo lavoro citiamo il recente caso di Cipro, sembra 
aver incentivato un fenomeno di radicale innovazione dei mercati, delle piattaforme di 
scambio e degli strumenti di pagamento, caratterizzato da forte livello di 
decentralizzazione. Processo iniziato con l’imposizione del protocollo di Satoshi 
Nakamoto sul mercato che, riuscendo per la prima volta ad arginare il double-spending 
problem mediante l’ingegnoso ricorso alla blockchain, ha reso disponibile la prima 
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criptovaluta della storia che prende il nome di Bitcoin. Nel primo capitolo è stata 
illustrata una rapida rassegna storica dei primi cinque anni di vita della nuova valuta 
digitale marcando sia successi che elementi di criticità, nonché episodi fallimentari. 
Dopo una descrizione meramente tecnica orientata sul funzionamento del network e 
sulle potenziali vulnerabilità in termini di sicurezza informatica e successivamento aver 
introdotto il processo di mining con cui avviene l’estrazione dei nuovi gettoni virtuali e i 
relativi costi di produzione, è durante la trattazione del secondo capitolo di questa tesi 
che viene operata un’analisi degli impatti di natura monetaria derivanti dalla presenza di 
una o più valute complementari sul mercato.  
Il Bitcoin in quanto moneta viene così esaminato sotto due diversi orientamenti 
provenienti rispettivamente da sostenitori della scuola Keynesiana, secondo la dottrina 
dell’optimal currency areas, e da studiosi di stampo ultraliberista ispirati dalle idee 
dell’austriaco von Hayek in armonia con la tesi del free banking. La scuola austriaca di 
von Hayek critica l’accentramento del potere monetario nelle mani di autorità statali e 
banche e, anche se non si può definire il Bitcoin come espressione diretta del pensiero 
economico austriaco, molte sono le affinità, tra cui il modello di business adottato da 
Nakamoto che emula quello dei metalli preziosi e la totale decentralizzazione nei 
confronti di autorità monetarie e governi. 
Seguono le critiche poste in essere dal celebre premio Nobel Paul Krugman che 
concepisce il fervente fenomeno delle criptovalute quale minaccia poiché esse poggiano 
su protocolli che non prevedono l’intervento di policy maker nell’economia monetaria, 
portando inevitabilmente alla perdita di un importante strumento per interagire contro le 
crisi del sistema economico. 
Molti ritengono che la motivazione principale sottostante all’evidente volatilità dei 
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prezzi che ha caratterizzato il trend degli ultimi dodici mesi sia dovuto all’attuale 
situazione di incertezza normativa. Quest’ultimo elemento di criticità pare destinato ad 
attenuarsi e nel paragrafo dal titolo ‘Aspetti giuridici’ sono riportati i recenti interventi 
normativi volti al riconoscimento giuridico della moderna valuta complementare 
citando sia la situazione europea, con particolare riferimento allo sforzo normativo 
operato in Germania, che quella oltre oceano.  
Le potenzialità del protocollo sottostante al corretto funzionamento del network dei 
Bitcoin sembrano tuttavia superare il semplice impiego dei gettoni virtuali quale mero 
strumento di pagamento e di trasferimento del denaro. Sfruttando le caratteristiche della 
catena di blocco, libro mastro pubblico contenente le registrazioni di ogni transazione 
avvenuta, e utilizzando frazioni riconoscibili di bitcoin, potrebbe essere possibile nel 
futuro assimilare la catena delle transazioni a un registro di beni qualora vi fosse un 
sistema giuridico che riconoscesse la legittimità di monete colorate in rappresentanza di 
titoli di proprietà. Altri impieghi riguardano l’utilizzo di transazioni multisignature in 
grado di assicurare il trasferimento dei fondi senza la presenza di alcun terzo garante o 
la possibilità attualmente del tutto teorica di creare una borsa valori dal carattere 
decentrato e distribuito. 
Anche se al momento sul mercato sono presenti più criptovalute oltre al conosciuto 
Bitcoin, non si può certo parlare di concorrenza. È un errore pensare che le altre 
criptovalute abbiano guadagnato qualcosa dal suo enorme successo. Per il momento il 
Bitcoin si è imposto sul mercato saturandolo e impedendo alla maggior parte delle altre 
valute digitali di garantire appieno la funzione di mezzo di scambio. La piattaforma 
virtuale di routing dei pagamenti Ripple, introdotta durante l’esposizione del Capitolo 
III, potrebbe rappresentare una vera opportunità per contribuire allo sviluppo dell’intero 
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mercato virtuale, favorendo l’affermarsi delle diverse valute complementari e 
incentivandone quindi la concorrenza. 
Il protocollo open source di Ripple si auspica di imporsi quale standard condiviso dei 
pagamenti emulando in parte la combinazione di due sistemi: uno di rimessa istantanea 
tra sedi separate hawala e l’altro basato sul credito reciproco come nel caso dei Local 
Exchange Trading Systems. I vantaggi del ricorso alla nuova piattaforma sono evidenti 
sia per le istituzioni finanziarie che per la loro clientela. Un campo di applicazione 
potrebbe essere l’utilizzo di Ripple da parte di intermediari finanziari al fine di 
ottimizzare le operazioni interne per ridurre i propri oneri operativi quali il costo 
all'ingrosso di vendita al dettaglio, impegni verso la rete commerciale, e pagamenti 
istituzionali. Una ritrovata efficienza in grado di favorire una migliore politica dei 
prezzi al dettaglio per aumentare la redditività, ovvero per attirare più depositi. 
Negli ultimi cinque anni il fenomeno generato dal successo delle criptodivise ha 
incentivato mai quanto adesso l’ingegneria finanziaria a produrre nuovi strumenti e 
piattaforme di scambio. Come già detto, la recente crisi finanziaria e il fervente 
scetticismo nei confronti di autorità monetarie e governi, hanno favorito sforzi orientati 
nella direzione di un mercato caratterizzato da forte decentralizzazione. 
Sicuramente la diffusione di strumenti e piattaforme innovative come quelle descritte in 
questo lavoro risentono della mancanza di una vera e propria regolamentazione e ad 
oggi non è possibile dire se i protocolli innovativi esaminati otterranno o meno il 
successo auspicato, ma si può affermare alla luce delle considerazioni e delle prove 
empiriche illustrate in questa tesi che le potenzialità sono evidenti e hanno colto 
l’interesse di tutte le tipologie di attori che operano sul sistema finanziario. 
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